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Se convoca a los Señores Accionistas a la Junta General ordinaria que se celebrará en Pontenuovo de
Magenta (MI), Via G. De Medici n. 17, el día 28 de abril de 2004, a las 11 horas, en primera convocatoria, y si
fuera preciso, para el día 4 de mayo en segunda convocatoria, en el mismo lugar y hora, para tratar y deli-
berar en relación al siguiente
ORDEN DEL DÍA
1. Cuentas Anuales a 31 de diciembre de 2003; Informe de gestión del Consejo de Administración;
Informe del Colegio Sindical y de la Sociedad de Auditoría, deliberaciones relativas.
2. Nombramiento de los administradores, previa determinación de su número y fijación de honorarios.
ANUNCIO DE CONVOCATORIA
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Giovanni Dell’Aria Burani Presidente honorario
Giuseppe Garofano (* ) Presidente
Ugo Dell’Aria Burani (* ) Vice presidente
Carlo Perett i (* ) Vice presidente
Ignazio Capuano (* ) Consejero Delegado
Luigi Agarini (* ) Consejero
Marco Baglioni Consejero
Piergiorgio Cavallera Consejero
Mario Del Cane (* ) Consejero
Giancarlo De Min (* ) Consejero
Michael Groller Consejero
Ambrogio Rossini Consejero
(* ) miembros del comité ejecut ivo
Colegio Sindical
Sergio Pivato Presidente
Carlo Tavormina Síndico t itular
Gabriele Tosi Síndico t itular
Michele Tosi Síndico suplente
Gaudenzio Gadda Síndico suplente
Auditores de cuentas independientes
PRICEWATERHOUSECOOPERS S.p.A.
DATOS RESUMEN E INFORMACIÓN GENERAL




En el cuadro adjunto los datos económicos del ejercicio 2003 han sido reclasif icados de acuerdo a lo desarro-
llado en el presente informe en relación a los gastos de carácter extraordinario y no recurrentes.
*   Dato rect if icado en € 364 millones
* *  Dato rect if icado en € 310 millones
* * *  Datos 2002 obtenidos de la situación pro forma adjunta 
DATOS RESUMEN E INFORMACIÓN GENERAL
GRUPO RENO DE M EDICI
(valores en millones de Euros)
DATOS ECONÓM ICOS
Ingresos netos
Margen operat ivo bruto
Amort izaciones 
Resultado operat ivo
Resultado antes de impuestos 
Resultado neto
Resultado neto at ribuido al grupo
DATOS PATRIM ONIALES
- Instalaciones y maquinaria
- Terrenos y edif icios
- Inmovilizaciones inmateriales y f inancieras
-  Total inmovilizaciones netas
-  Capital circulante neto
Capital invert ido neto (CIN)
Endeudamiento f inanciero neto
Patrimonio Neto
Patrimonio Neto at ribuido al grupo
ÍNDICES
Margen operat ivo bruto/ingresos netos
Resultado operat ivo/CIN
Rat io de endeudamiento
RENO DE M EDICI S.p.A.
(valores en millones de Euros)
DATOS ECONÓM ICOS
Ingresos netos
Margen operat ivo bruto
Amort izaciones 
Resultado operat ivo
Resultado antes de impuestos 
Resultado neto
DATOS PATRIM ONIALES (* * * )
- Instalaciones y maquinaria
- Terrenos y edif icios
- Inmovilizaciones inmateriales y f inancieras
- Total inmovilizaciones netas
- Capital circulante neto
Capital invert ido neto (CIN)
Endeudamiento f inanciero neto
Patrimonio Neto
ÍNDICES
Margen operat ivo bruto/ingresos netos
Resultado operat ivo/CIN
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LAS SOCIEDADES OPERATIVAS DEL GRUPO RENO DE
M EDICI A 31 DE DICIEM BRE DE 2003
9
El cuadro que sigue no comprende las sociedades del Grupo en liquidación.
DATOS RESUMEN E INFORMACIÓN GENERAL
(* ) sociedad const ituida el 31 de octubre de 2002 y operat iva desde el 1 de enero de 2003
(* * ) sociedad participada directamente en un 99,58% e indirectamente, a través de Europoligrafico, en un 0,42%
(1) sociedad operat iva en el sector f inanciero 
(2) sociedad operat iva en el sector inmobiliario 
(3) sociedad operat iva en el sector cartón 
(4) sociedad operat iva en el sector cartotécnico 
(5) sociedad operat iva en el sector energét ico 
(6) sociedad operat iva en el sector servicios
RENO DE M EDICI S.p.A.
RENO DE M EDICI 
INTERNATIONAL S.A.
99,99% (1)
RDM  Ibérica S.l.
100% * (3)
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ACCIONISTAS
10
Estructura accionarial de Reno De Medici S.p.A. a fecha de 24 de marzo de 2004.
DATOS RESUMEN E INFORMACIÓN GENERAL
Acciones ordinarias/ordinary shares
Acciones convert ibles/convert ible saving shares




















































(01-1) relazioni e bilancio !  14-07-2004  15:24  Pagina 12
CONSIDERACIONES
11
El 2003 ha sido un ejercicio de profundos cambios para el Grupo Reno De Medici debido a que como conse-
cuencia de la operación de aumento de capital f inalizado durante el mes de julio de 2003, la estructura socie-
taria fue reemplazada por un nuevo accionista de referencia. 
Consecuencia lógica del cambio han sido las variaciones en el Consejo de Administración y la puesta en mar-
cha de un plan para el relanzamiento del Grupo, con la previsión de una orientación diferente en cuanto a
gest ión y estrategia respecto al pasado.
De acuerdo con las nuevas líneas estratégicas elaboradas por la nueva dirección, los recursos empresariales
han sido orientados en vías a un desarrollo del core business, en la cont inua búsqueda de la ef iciencia, en la
ident if icación y reorganización de los departamentos empresariales con margen por debajo de la competen-
cia, además de la desinversión de lo que se aparta del core business y de su desarrollo.
Entre las principales iniciat ivas realizadas durante el ejercicio 2003 y las que están en curso de realización se
destacan:
•  explotación del área industrial de El Prat de Llobregat reorganización del establecimiento de El Prat
orientando la act ividad comercial al mercado Ibérico y Sur de Francia, con la consiguiente adecuación
de la capacidad product iva, reducción de los días de producción y de la estructura de costes f ijos;
•  f inalización de la fase de puesta en marcha y obtención del régimen previsto del establecimiento de
Villa Santa Lucia cuyo producto se establece como referencia a nivel europeo;
•  selección de los mercados que supongan negocio sobre la base de la rentabilidad y adecuación de la
demanda/oferta mediante un plan de paradas programadas;
•  especialización por t ipos mercado/producto en los centros product ivos del sector cartotécnico;
•  reorganización de la logíst ica y reformulación de las act ividades de traslado de las mercaderías en el
sector cartón;
•  reorganización de la estructura de dirección con una reducción del 20% de la plant illa y eliminación
del coste del alquiler, con el traslado de la sede central a las of icinas de propiedad del grupo en
Magenta;
•  cierre del establecimiento de Ciriè, del depósito de Rodano y de los centros de corte externo transf i-
riendo act ividades al área industrial de Magenta propiedad del Grupo;
•  cierre del establecimiento de Verderio y de las of icinas de At icarta en Roma y racionalización de las
sedes de dirección de las sociedades del sector cartotécnico;
•  puesta en proceso de liquidación de las Sociedades non-core (Reno Logíst ica S.p.A., CTM S.r.l., RDM Re
S.A. y Ceres Prat S.A).
Las acciones emprendidas han sido las primeras medidas adoptadas frente a una baja demanda del merca-
do, en relación a todo el ejercicio 2003, derivada de un estancamiento del consumo part icularmente intenso
INFORME DE LOS ADMINISTRADORES RELATIVO A LA EVOLUCIÓN DEL GRUPO RENO DE MEDICI
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INFORM E DE LOS ADM INISTRADORES RELA-
TIVO A LA EVOLUCIÓN DEL GRUPO RENO DE
M EDICI
12
y, en part icular, por la incert idumbre sobre los t iempos de recuperación de las principales economías. A esta
situación se han añadido además diversos factores económico-polít icos que han marcado el año 2003, entre
ellos, la guerra en Iraq, el fenómeno SARS, el incremento de los precios de los productos petrolíferos, además
de la revalorización del Euro respecto al dólar estadounidense.
El nuevo plan de gest ión y estratégico ha comportado, además, bajo la ópt ica de la estrategia para conseguir
el relanzamiento del Grupo, la necesidad de replantearse la valoración de algunos act ivos empresariales que
han sufrido como consecuencia, como se explicará de forma más detallada en las páginas que siguen, una
serie de desvalorizaciones y de provisiones que han tenido un impacto signif icat ivo sobre el resultado del ejer-
cicio 2003 ya sea a nivel de Grupo ya sea en relación a Reno De Medici S.p.A. y cuyos beneficios podrán ser
apreciados en parte en el ejercicio 2004 y más extensamente durante el ejercicio 2005.
INFORME DE LOS ADMINISTRADORES RELATIVO A LA EVOLUCIÓN DEL GRUPO RENO DE MEDICI
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EVOLUCION ECONOM ICO FINANCIERA 
DEL GRUPO RENO DE M EDICI 
13
El ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2003 por Reno De Medici S.p.A. y sus empresas controladas presen-
ta una pérdida a nivel consolidado de € 101,0 millones frente a una pérdida de € 50,5 millones registrada
en el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2002.
Las principales operaciones societarias, a nivel de Grupo, que han caracterizado el ejercicio 2003, han sido las
siguientes:
•  como consecuencia del acuerdo del Consejo de Administración del 8 de mayo de 2003 el capital social
de Reno De Medici S.p.A. ha aumentado, por medio de la emisión de n. 131.100.497 acciones ordina-
rias a un precio de € 0,55 cada una, en € 72 millones;
•  la sociedad controlada RDM Ibérica S.L. durante el mes de diciembre de 2003 ha est ipulado un con-
trato con la sociedad Espais Promocions Immobiliaries para la cesión del terreno sobre el que se ubica
el establecimiento product ivo de El Prat (Barcelona) por un precio de € 80 millones. El precio ha sido
pagado con € 50 millones al contado y el resto de € 30 millones será pagado con inmuebles que serán
entregados en el momento de la revalorización urbaníst ica prevista del terreno objeto de cesión. El
contrato prevé la obligación por parte del comprador de entregar a la Sociedad 15.000 metros cua-
drados de inmuebles para uso residencial o bien, a falta de recalif icación urbaníst ica, naves industria-
les. La determinación del precio contractual equivalente en inmuebles ha sido calculado valorando los
metros cuadrados del contrato a un precio metro cuadrado determinado entre las partes y de acuer-
do al valor de mercado en el momento de la cesión. No obstante y considerando que el terreno obje-
to de la venta está sujeto, gracias a su ubicación, a un rápido proceso de revalorización urbaníst ica, se
hace razonable prever que de la futura venta de las unidades inmobiliarias consignadas por el Grupo
comprador del terreno se podrá obtener un importe superior al precio establecido en el contrato. El
pago diferido de € 30 millones está amparado por un aval de € 45 millones como garantía de la entre-
ga de los inmuebles al objeto de garant izar la diferencia temporal y el incremento de valor razona-
blemente est imado de los inmuebles que nuestro Grupo recibirá en el t ranscurso de un periodo de 5-
7 años. El contrato est ipulado con la sociedad Espais Promocions Immobiliaries prevé, además, que el
Grupo, frente a un cánon de alquiler de € 1,6 millones al año, cont inúe ut ilizando el establecimiento
de El Prat hasta f inales del 2007, momento en el que se prevé que el comprador obtenga la recalif i-
cación de uso industrial a residencial. Desde el punto de vista económico, la venta no ha tenido impac-
to signif icat ivo sobre el balance consolidado al 31 de diciembre de 2003 ya que de la plusvalía reali-
zada de € 64,5 millones, se restan gastos por un importe sustancialmente análogo para la reorgani-
zación y reconversión a realizar para el relanzamiento de la act ividad del Grupo en la Península
Ibérica;
•  en la segunda mitad del 2003 se ha puesto a régimen, sin más inversiones, el establecimiento de Villa
Santa Lucia (Frosinone) con un aumento de la calidad de los productos, además de con signif icat ivos
incrementos de los márgenes económicos, y de la obtención de un acuerdo con el proveedor de la
instalación;
•  a part ir del mes de noviembre de 2003, en base a un acuerdo f irmado con las organizaciones sindica-
les, ha sido cerrado el establecimiento de Ciriè (Torino) transfiriendo parcialmente la producción a otros
establecimientos del Grupo. El cierre ha supuesto el cese de n° 120 empleados aproximadamente;
INFORME DE LOS ADMINISTRADORES RELATIVO A LA EVOLUCIÓN DEL GRUPO RENO DE MEDICI
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•  en el ámbito de la reorganización de la estructura central del Grupo, ha sido reducida la plant illa en
unos 40 empleados y en el mes de diciembre de 2003 ha sido cerrada la sede de Milán trasladando al
personal al establecimiento de Magenta. La reestructuración permit irá obtener, ya a part ir del ejerci-
cio 2004, sensibles ahorros en los costes;
•  en relación al contencioso con el Grupo Torras (KIO), más detalladamente descrito en el capítulo de
otra información del presente informe, con fecha de 31 julio de 2003 los consultores legales de Reno
De Medici, como consecuencia de un acuerdo del Consejo de Administración de Reno De Medici del 8
de mayo de 2003, han depositado los autos necesarios para iniciar una nueva demanda frente al
Tribunal de Madrid. Los consultores legales del Grupo est iman en más de cinco años el intervalo de
t iempo necesario para obtener la sentencia def init iva;
•  la precedente gest ión había est ipulado con fecha 16 de junio de 2003 un contrato de opción para la
venta del 51% de la RED. IM S.r.l. para ser ejercitado hasta el 31 de diciembre de 2006. El actual órga-
no de administración, de acuerdo con la otra parte, ha rescindido este contrato en función de los inte-
reses de la matriz. 
La pérdida del ejercicio al 31 de diciembre de 2003 debe atribuirse a componentes de carácter no recurrente
y extraordinario por un importe de € 64,0 millones. El resto de € 35,5 millones se debe atribuir además de a
la negativa evolución de la gest ión ordinaria, a un conjunto de inef iciencias como consecuencia de las fuer-
tes acciones de reestructuración efectuadas. No se ha considerado profundizar en otras medidas extraordina-
rias que están contenidas también en las part idas relat ivas a las pérdidas corrientes. De cualquier manera se
debería recurrir a valoraciones y no ya a resultados contables objet ivos.
Los componentes de carácter no recurrente y extraordinario que han, en conjunto, inf luenciado negativa-
mente el resultado del ejercicio pueden ser resumidos de la siguiente manera:
•  plusvalía en relación a la venta de la propiedad inmobiliaria de El PRAT (Barcelona) por € 64,5 millo-
nes. Como consecuencia de la venta han sido necesarias una serie de provisiones. A cont inuación se
resume el impacto neto sobre el balance consolidado de la operación mencionada:
•  provisión para gastos futuros en relación a los procesos de reorganización empresarial (€ 25 millones),
en la Matriz (€ 20 millones) para el cierre del establecimiento de Ciriè y el traslado a las oficinas de
Magenta, para Europoligrafico S.p.A. (€ 2,5 millones) para el cierre de un establecimiento como conse-
cuencia de la reorganización productiva y en Aticarta S.p.A. (€ 2,5 millones) para la reorganización pro-
ductiva y el traslado de las oficinas;
INFORME DE LOS ADMINISTRADORES RELATIVO A LA EVOLUCIÓN DEL GRUPO RENO DE MEDICI
Plusvalía de la cesión
Gastos de reest ructuración 
Desvalorización de instalaciones y maquinaria 
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•  provisión, como consecuencia de la anulación del laudo arbitral por parte del Tribunal de Apelación de
Madrid, por € 15 millones sobre el crédito en contencioso con el Grupo Torras, (que se suman a los € 15
millones dotados en el balance de 2002);
•  adecuación de los valores, en diferentes niveles y hasta valor de primera materia, de las existencias de
productos semiterminados y terminados por un total de € 9,1 millones debido a:
•  introducción de nuevas producciones con mejoras especif icas que hacen obsoletas las producciones
precedentes;
•  cambio y ampliación de la gama de productos con variación de los códigos y de la calidad;
•  adecuación de los valores de las existencias de recambios por un total de € 3,3 millones debido princi-
palmente a la desvalorización de piezas de recambio relativas a instalaciones no utilizadas y a un mayor
criterio de prudencia;
•  adecuación por € 5,6 millones de los valores de compra de las acciones propias en cartera al valor del
patrimonio neto de la matriz circunstancia más profundamente comentada en el capítulo “ otra infor-
mación”  del presente informe;
•  desvalorización de la maquinaria fuera del proceso productivo en relación a las sociedades Aticarta S.p.A.
y Barneda Cartón (€ 1,5 millones);
•  provisión de un fondo para riesgos y gastos frente a algunos contenciosos principalmente relativos a la
matriz (€ 1,3 millones);
•  componentes extraordinarios diversos no mencionados anteriormente por € 2,6 millones.
Resultados económicos consolidados
Los resultados del Grupo reclasif icados y comparados con los del ejercicio precedente son los siguientes:
INFORME DE LOS ADMINISTRADORES RELATIVO A LA EVOLUCIÓN DEL GRUPO RENO DE MEDICI
(millones de €)
Ingresos netos
Materias primas + servicios
Gastos de personal
M argen operat ivo bruto
Amort izaciones 
Resultado operat ivo
Ingresos (gastos) f inancieros netos
Resultado de las act ividades ordinarias
Variación de las provisiones del inmovilizado financiero
Ingresos (gastos) ext raordinarios netos
Resultado antes de impuestos
Impuestos
Resultado neto
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Los elementos que intervienen en la formación de los resultados económicos consolidados de Reno De Medici al 31
de diciembre de 2003, mostrados en el cuadro precedente, han sido reclasificados respecto al balance del ejercicio
al 31 de diciembre de 2003, elaborado de acuerdo a criterios mercantiles, en relación a algunas de las partidas de
carácter ocasional. En particular, la reclasificación referida a la desvalorización efectuada sobre las existencias del
Grupo por € 12,4 millones y a las dotaciones efectuadas para riesgos y gastos por € 1,3 millones que han sido recla-
sificadas de los componentes dentro del margen operativo bruto a ingresos y gastos extraordinarios. Los motivos
que han llevado a este cambio residen, por lo que respecta a las existencias, en una estrategia distinta que, frente a
proyectos productivos bien definidos y diferentes respecto al pasado, han llevado a una valoración selectiva de las
existencias que permitan cumplir el mencionado proyecto. Por consiguiente se ha creído oportuno, no considerar
las dos dotaciones de carácter ocasional fruto de la nueva situación industrial y productiva creada, y efectuar la recla-
sificación mencionada arriba al objeto de mostrar una situación económica de explotación más adecuada a la evo-
lución real del Grupo durante el ejercicio 2003.
Los ingresos netos consolidados ascienden a € 541,7 millones. La disminución de € 48,7 millones, respecto al ejerci-
cio precedente es debida, principalmente, a una contracción de la demanda que ha supuesto en diversas ocasiones
el cierre temporal de algunas unidades productivas y a la decisión de evitar ventas en pérdida.
El margen operativo bruto, disminuye con respecto al ejercicio anterior en términos absolutos. La disminución es
consecuencia tanto de la reducción de los ingresos comentada ya anteriormente como del conjunto de ineficiencias
y como consecuencia de las fuertes medidas de reestructuración efectuadas; medidas que muestran su efectividad
positiva ya durante el ejercicio 2004.
Las amortizaciones ascienden a € 51,5 millones (€ 47,7 millones en el ejercicio anterior). El aumento se debe princi-
palmente a la amortización de la nueva inversión en maquinaria e instalaciones del establecimiento de Villa S.Lucia.
En el transcurso del 2004 el Grupo tiene previsto efectuar un estudio de la vida útil de las inversiones en base a infor-
mes periciales del inmovilizado material. Es previsible una mayor vida útil de las instalaciones respecto a la conside-
rada en la actualidad, lo que supondría una menor incidencia de las amortizaciones anuales sobre ejercicios futuros.
Los gastos financieros netos se reducen a € 15,8 millones (€ 16,9 millones en el ejercicio anterior). La disminución es
debida tanto, como se expondrá a continuación, a una mejora de la posición financiera neta como a un descenso
durante el ejercicio de los tipos de interés.
Las rectificaciones de valor de los activos financieros ascienden a € 5,6 millones (€ 5,7 millones en el ejercicio ante-
rior). Este apartado comprende principalmente, tanto en el ejercicio de 2003 como en el precedente, la desvaloriza-
ción de las acciones propias en cartera clasificadas en el activo inmovilizado de manera que se ajuste el valor al patri-
monio neto de la matriz.
Por lo que respecta a los gastos extraordinarios del ejercicio se ha procedido ha realizar anteriormente una exha-
ustiva explicación en relación a su naturaleza y composición.
En el siguiente cuadro se facilita el detalle de los ingresos por sector y por área geográfica.
INFORME DE LOS ADMINISTRADORES RELATIVO A LA EVOLUCIÓN DEL GRUPO RENO DE MEDICI
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por sector 
por área geográf ica
Situación patrimonial consolidada
Los principales epígrafes de la situación patrimonial consolidada se resumen en el cuadro que sigue. El ejer-
cicio 2002 ha sido elaborado considerando las reclasif icaciones expuestas sucesivamente.









































































































Otros act ivos 
Otros pasivos
Act ivo inmovilizado neto
Capital invert ido
T.F.R. y ot ros fondos
Capital invert ido neto
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El epígrafe “ circulante comercial”  evidencia una disminución respecto al ejercicio precedente de € 29,7 mi-
llones. La diferencia es debida tanto a la disminución de los ingresos habidos como consecuencia de la redu-
cción de los créditos comerciales y de las existencias de almacén como a la desvalorización, con carácter oca-
sional, de este últ imo en relación al valor efect ivo de mercado de los productos y a la relación calidad/precio
comentado en el balance 2003
El “ act ivo inmovilizado neto”  muestra una disminución de € 53,0 millones debida principalmente tanto a la
desvalorización, sobre la base de informes periciales, del inmovilizado material relat ivo a RDM Ibérica S.L. y
al inmovilizado resultante del cierre del establecimiento de Ciriè (Torino), como a la mayor amort ización,
respecto al ejercicio precedente, relat ivo al establecimiento de Villa S.Lucia.
La signif icat iva variación del epígrafe “ T.F.R. y otros fondos”  es debida principalmente, tal como se explica en
las páginas precedentes del presente informe, a los dotaciones frente a gastos de carácter extraordinario y
no recurrente.
Situación f inanciera neta consolidada
A continuación se detalla la posición f inanciera neta consolidada al 31 de diciembre de 2003 comparada con
la del ejercicio precedente:
El epígrafe “ Tesorería y créditos f inancieros a corto plazo”  incluye € 18 millones para hacer frente a los gastos
de reestructuración de la act ividad en El Prat. La part ida “ Créditos f inancieros a medio plazo”  se ref iere a fon-
dos vinculados a un aval pedido por el Tribunal de Madrid en relación al contencioso con el Grupo Torras.
Para ser homogénea la comparación entre la posición f inanciera al 31 de diciembre de 2003 y la del ejercicio
precedente se hace necesario rect if icar la posición f inanciera neta al 31 de diciembre de 2002 incluyendo
entre las deudas f inancieras la deuda a ATI (€ 16,3 millones), la deuda de Cogeneración Prat, sociedad con-
solidada desde el 1° de enero de 2003 (€ 10,5 millones), las deudas relat ivas a los contratos de arrendamien-
to f inanciero a cargo de Europoligráf ico (€ 4,5 millones) y el deslizamiento de los pagos a proveedores de
diciembre de 2002 a enero de 2003 (€ 17,1 millones).
La posición f inanciera rect if icada al 31 de diciembre de 2002 sería de € 364,1 millones.
A cont inuación se detalla la conciliación entre la posición f inanciera poniendo de manif iesto las rect if icacio-
nes a la posición f inanciera neta al 31 de diciembre de 2002 y los movimientos que han determinado la posi-
ción f inanciera neta al 31 de diciembre de 2003:
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Actividad de invest igat ión y desarrollo
Con el objet ivo de realizar un producto novedoso para ut ilizar en el sector alimentario, se ha iniciado, duran-
te el ejercicio 2003, una colaboración con sociedades especializadas en el sector con el objet ivo de proyectar
nuevos tratamientos superf iciales que respondan a las exigencias de calidad y de coste.
Inversiones técnicas
Los costes para las inversiones técnicas realizadas durante el ejercicio 2003 se corresponden con las interven-
ciones para la reducción de los costes de las materias primas (recuperación de f ibras en las instalaciones pro-
duct ivas), a la mejora del control de calidad, con la implementación de los procesos de control distribuido, y
al mantenimiento extraordinario de las instalaciones.
Recursos humanos
Al 31 de diciembre de 2003 la plant illa del Grupo asciende a n. 2.528 personas, de las que n. 120 están en la
Caja de integración. Respecto al pasado ejercicio el número total de empleados del Grupo se ha reducido en
n. 127 personas, sustancialmente por el efecto de la maniobra de reorganización del Grupo puesta en mar-
cha en la segunda parte del 2003 en el marco de una polít ica de empresa orientada a una mayor ef iciencia
product iva respecto al pasado y a la adecuación de los costes empresariales. Al 31 de diciembre de 2003, la
plant illa del grupo comprende n. 40 direct ivos, n. 640 empleados y n. 1.848 obreros.
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Posición f inanciera neta al 31 de diciembre de 2002
Otros pasivos f inancieros al 31 de diciembre de 2002:
Pagos a ATI por la adquisición de At icarta
Deuda Cogeneración Prat  (sociedad consolidada a part ir del 1° enero 2003)
Leasing Europoligráf ico (de acuerdo al principio IAS)
Deslizamiento pago proveedores al 1er t rimest re 2003
Posición f inanciera neta rect if icada al 31 de diciembre de 2002
Movimientos al 31 de diciembre de 2003:
- Aumento capital social 
- Venta terreno de El Prat  (incluido IVA)
- Saldo cobros / pagos del 2003
IVA sobre la venta del terreno de El Prat  a ingresar en enero de 2004 
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Sector cartón
La producción del sector cartón del Grupo Reno De Medici se dirige principalmente a clientes que operan en
el sector cartotécnico.
Pertenecen al sector del cartón además de la Sociedad Matriz del Grupo Reno De Medici S.p.A. las siguientes
sociedades:
La sociedad CTM, Centro de Corte de Magenta, se ha puesto en fase de liquidación durante el ejercicio 2003.
Las principales operaciones y/o iniciat ivas que han caracterizado el ejercicio 2003 en el sector cartón, además
de las ya evidenciadas en el apartado relat ivo a la marcha del Grupo en su conjunto, han sido las siguientes:
•  reorganización de la act ividad de los transportes, de los centros de corte externos y de los almacenes
con la consiguiente puesta en liquidación de las sociedades no estratégicas;
•  eliminación de la act ividad de corte “ in service”  en el exterior;
•  cese a part ir de f inales del 2004 de la externalización de las act ividades de mantenimiento;
•  centralización de las compras de materias primas y de las compras de mercaderías;
•  eliminación de las ventas con márgenes bajos;
•  puesta en marcha del programa de reducción de los costes energét icos.
Estas iniciat ivas, conjuntamente a las ya expuestas en el apartado relat ivo a la evolución del Grupo en su
conjunto, mostrarán sus efectos posit ivos parcialmente ya en el ejercicio 2004 y de forma completa a part ir
del ejercicio 2005.
Resultados económicos reclasif icados del sector cartón
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Los ingresos netos del sector respecto al ejercicio precedente muest ran una variación del 12,5%. Esta
disminución es debida tanto a una reducción de las cant idades vendidas como a una cont inua erosión
de los precios de venta durante el ejercicio. En lo que respecta a la disminución de las cant idades ven-
didas, la misma es debida en parte al estancamiento de la demanda en el ámbito comunitario y, el
resto, a la disminución de las ventas a los países ext ra UE a causa de la revalorización del Euro f rente
al dólar americano.
Durante el ejercicio, la producción de cartón se ha situado en 759.000 toneladas con una disminución del
11,5% respecto al ejercicio 2002; mientras las cant idades vendidas han pasado de 851.000 toneladas en el
ejercicio 2002 a 773.000 toneladas en el ejercicio 2003 con una disminución porcentual del 9,2%. Los datos
mencionados incluyen a At icarta S.p.A. en relación al establecimiento de Pompei. Este establecimiento,
también a causa de las razones mejor expuestas en el apartado relat ivo a las sociedades del sector car-
totécnico, ha regist rado un signif icat ivo descenso de la facturación respecto al ejercicio precedente.
Situación patrimonial del sector cartón 
El ejercicio 2002 se muestra considerando las reclasif icaciones sobre la posición f inanciera neta comentadas
anteriormente.
Situación f inanciera neta del sector cartón
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Sector Cartotécnico
Pertenecen al sector Cartotécnico del Grupo Reno De Medici las sociedades siguientes:
•  Europoligraf ico S.p.A.
•  At icarta S.p.A. (establecimiento de Rovereto)
La producción del sector cartotécnico se dirige principalmente a clientes que operan en el sector de alimen-
tación, detergentes y a la manufactura del tabaco.
Las principales operaciones y/o iniciat ivas que han caracterizado el ejercicio 2003 y los primeros meses del ejer-
cicio 2004 del sector, además de las ya evidenciadas en la parte referente a la marcha del Grupo en su conjun-
to, han sido las siguientes:
•  Cierre del establecimiento de Verderio (Lecco) con la consiguiente reducción de la plant illa;
•  Negociación en curso para el cierre de la sede de Roma y de Rodano (Milán) y el t raslado del personal
a otros establecimientos.
Resultados económicos reclasif icados del sector cartotécnico 
Los ingresos netos al 31 de diciembre de 2003 muestran una disminución del 8,7% respecto al ejercicio pre-
cedente, consecuencia directa del estancamiento de la demanda. La disminución de los ingresos es mas signi-
f icat iva en relación a los ingresos netos del establecimiento de Rovereto (At icarta), que t iene como clientes a
operadores en la manufactura del tabaco, con una reducción, respecto al ejercicio 2002, del 13,1%.
La disminución es debida principalmente al proceso de privat ización de los principales clientes de la sociedad,
como el Ente Tabacchi Italiani (ETI), cedido del Estado Italiano a la mult inacional Brit ish American Tobacco
(BAT) durante los últ imos meses del ejercicio 2003. La incert idumbre relat iva a la act ividad que frecuentemen-
te acompaña a los grandes procesos de privat ización ha tenido un impacto signif icat ivo sobre At icarta, deter-
minando el incumplimiento por parte de ETI del contrato trianual con la sociedad con serias consecuencias
en términos de producción y de ingresos. A efectos de conocer las iniciat ivas que la Sociedad emprenderá se
remite al párrafo correspondiente a la “ Evolución prevista de las act ividades” .
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Situación patrimonial del sector cartotécnico 
El ejercicio 2002 se muestra considerando las reclasif icaciones sobre la posición f inanciera neta comentadas
anteriormente.
Situación f inanciera neta del sector cartotécnico
A continuación se detalla la posición financiera neta del grupo separada entre los diversos sectores en los que opera.
INFORME DE LOS ADMINISTRADORES RELATIVO A LA EVOLUCIÓN DEL GRUPO RENO DE MEDICI
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El ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2003 de la Matriz Reno De Medici S.p.A., presenta una pérdida de
€ 101,8 millones frente a una pérdida de € 49,0 millones registrada en el ejercicio cerrado a 31 de diciembre
de 2002.
Las principales operaciones societarias que han caracterizado el ejercicio 2003 de Reno De Medici S.p.A. han
sido las siguientes:
•  el 1° de enero de 2003 se ha transferido a la sociedad “ Reno De Medici Ibérica S.L.” , sociedad mercan-
t il española const ituida en el mes de octubre de 2002 y part icipada al 100%, la act ividad industrial co-
rrespondiente al establecimiento permanente en España de Reno De Medici S.p.A;
•  como consecuencia del acuerdo del Consejo de Administración del 8 de mayo de 2003 el capital social
de Reno De Medici S.p.A. ha aumentado, por medio de la emisión de n. 131.100.497 acciones ordina-
rias a un precio de € 0,55 cada una, en € 72 millones;
•  en la segunda mitad del 2003 se ha puesto a régimen, sin más inversiones, el establecimiento de Villa Santa
Lucia (Frosinone) con un aumento de la calidad de los productos, además de con significativos incremen-
tos de los márgenes económicos; y de la obtención de un acuerdo con el proveedor de la instalación;
•  a part ir del mes de noviembre de 2003, en base a un acuerdo f irmado con las organizaciones sindica-
les, ha sido cerrado el establecimiento de Ciriè (Torino) transfiriendo parcialmente la producción a otros
establecimientos del Grupo. El cierre ha supuesto el cese de n. 120 empleados aproximadamente;
•  en el ámbito de la reorganización de la estructura central del Grupo ha sido reducida la plant illa en
unos 40 empleados y en el mes de diciembre de 2003 ha sido cerrada la sede de Milán trasladando al
personal al establecimiento de Magenta. La reestructuración permit irá obtener, ya a part ir del ejerci-
cio 2004, sensibles ahorros en los costes;
•  la precedente gestión había estipulado con fecha 16 de junio de 2003 un contrato de opción para la venta del
51% de la RED. IM S.r.l. para ser ejercitado hasta el 31 de diciembre de 2006. El actual órgano de administra-
ción, de acuerdo con la otra parte, ha rescindido este contrato en función de los intereses de la sociedad. 
La pérdida del ejercicio al 31 de diciembre de 2003 debe atribuirse a componentes de carácter no recurrente
y extraordinario por un importe de € 27,1 millones, por € 56,6 millones a la desvalorización de part icipacio-
nes y acciones propias y por € 18,2 millones a la evolución negativa de las act ividades ordinarias.
Los componentes de carácter no recurrente y extraordinario que han, en conjunto, inf luenciado negativa-
mente el resultado del ejercicio pueden ser resumidos de la manera siguiente:
•  provisión para gastos futuros en relación a los procesos de reorganización empresarial por € 20 millo-
nes para el cierre del establecimiento de Ciriè y el t raslado de las of icinas a Magenta;
•  adecuación de los valores, en diferentes niveles y hasta valores de materias primas, de las existencias
de productos semiterminados y terminados por un total de € 4,6 millones debido a:
- introducción de nuevas producciones con mejoras específ icas que hacen obsoletas las produccio-
nes precedentes;
- cambio y ampliación de la gama de productos con variación de los códigos y de la calidad;
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•  adecuación de los valores de las existencias de recambios por un total de € 2,0 millones debido prin-
cipalmente a la desvalorización de piezas de recambio relat ivas a instalaciones no ut ilizadas y a un
mayor criterio de prudencia;
•  adecuación por € 5,7 millones de los valores de compra de las acciones propias en cartera al valor del
patrimonio neto;
•  provisión de un fondo para riesgos y gastos frente a algunos contenciosos principalmente relat ivos a
la matriz (€ 1,3 millones);
•  otros gastos diversos (€ 0,8 millones).
A cont inuación se exponen un resumen de los datos económicos, patrimoniales y f inancieros de la matriz al
31 de diciembre de 2003. Para una mejor compresión de los datos es preciso destacar que la información
reportada no es siempre comparable con la de 31 de diciembre de 2002, en cuanto, como se ha explicado
anteriormente, a part ir del 1 de enero de 2003 la matriz transf irió a la sociedad RDM Ibérica S.L. los act ivos
industriales que formaban parte de su establecimiento permanente en España.
Resultados económicos de la matriz del grupo
Los resultados económicos reclasif icados y comparados con los del ejercicio precedente son los siguientes:
Los elementos que intervienen en la formación de los resultados económicos consolidados de Reno De
Medici al 31 de diciembre de 2003, mostrados en el cuadro precedente, han sido reclasif icados respecto
al balance del ejercicio al 31 de diciembre de 2003, elaborado de acuerdo a criterios mercant iles, en rela-
ción a algunas de las part idas de carácter ocasional. En part icular, la reclasif icación referida a la desvalo-
rización efectuada sobre las existencias del Grupo por € 6,6 millones y a las dotaciones efectuadas para
riesgos y gastos por € 1,3 millones que han sido reclasif icadas de los componentes dentro del margen
operat ivo bruto a ingresos y gastos ext raordinarios. Los mot ivos que han llevado a este cambio, residen,
por lo que respecta a las existencias, en una est rategia dist inta que, f rente a proyectos product ivos bien
def inidos y diferentes respecto al pasado, han llevado a una valoración select iva de las existencias que
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permitan cumplir el mencionado proyecto. Por consiguiente se ha creído oportuno, no considerar las dos
dotaciones de carácter ocasional f ruto de la nueva situación indust rial y product iva creada, y efectuar la
reclasif icación mencionada arriba al objeto de mostrar una situación económica de explotación más ade-
cuada a la evolución real de la matriz del Grupo durante el ejercicio 2003.
Los ingresos netos ascienden a € 320,4 millones. La disminución de € 117,1 millones, respecto al ejercicio
precedente, es debida principalmente a la aportación de la act ividad indust rial en España a la RDM Ibérica
S.L.. Al objeto de facilitar datos comparables se evidencia que los ingresos del ejercicio 2002, sin los ingre-
sos correspondientes a la act ividad indust rial en España, ascenderían a € 358,7 millones, con una diferen-
cia, en términos homogéneos con los ingresos del ejercicio 2003 de € 38,3 millones. Este decremento,
como se expuso más ampliamente en el ámbito de los comentarios sobre la evolución del sector cartón
se debe principalmente al estancamiento de la demanda, a una disminución de los precios medios de
venta y a una disminución de las ventas a los países ext ra UE y también como consecuencia de la revalo-
rización del Euro f rente al dólar americano.
El margen operat ivo bruto aumenta, respecto al ejercicio anterior, como consecuencia de que la matriz
del Grupo Reno De Medici se ha ya benef iciado en parte de las acciones emprendidas por el nuevo
Consejo de Administ ración, contención de costes, mejora de la ef iciencia product iva, además, del incre-
mento debido al t raspaso de la act ividad indust rial en España que durante el ejercicio 2002 presentaba
un margen operat ivo negat ivo de € 1,5 millones.
Las amort izaciones son de € 31,1 millones (€ 37,3 millones en el ejercicio anterior). La disminución es
debida a dos fenómenos de signo opuesto; de una parte principalmente a la menor amort ización como
consecuencia del t raspaso de la act ividad indust rial en España a la cont rolada Reno De Medici Ibérica S.L.,
y por ot ra parte a la mayor amort ización relat iva a las instalaciones y maquinaria del establecimiento de
Villa S.Lucia, amort izadas en el ejercicio 2003 con cuota plena.
Los gastos f inancieros netos se reducen en € 10,6 millones (€ 14,1 millones en el ejercicio anterior). La
disminución es debida tanto, como se expondrá a cont inuación, a una mejora de la posición f inanciera
neta como a un descenso durante el ejercicio de los t ipos de interés; se hace necesario, además, conside-
rar que el dato del ejercicio 2002 comprende gastos f inancieros por € 1,9 millones relat ivos a la act ividad
indust rial en España t raspasada a la RDM Ibérica S.L..
Las rect if icaciones de valor de los act ivos f inancieros ascienden a € 56,6 millones (€ 8,3 millones en el ejerci-
cio anterior). La part ida, en el 2003, comprende principalmente, además de la desvalorización de las acciones
propias clasif icadas en el act ivo inmovilizado, presente también en el ejercicio 2002 al objeto de adecuar el
valor al patrimonio neto de la Sociedad, a la desvalorización de la part icipación correspondiente a la empre-
sa controlada RDM Ibérica S.L. (€ 37,3 millones), a causa de las pérdidas ocasionadas por la reorganización de
la act ividad en la península ibérica, y a la part icipación en Europoligraf ico S.p.A. (€ 12,9 millones)
Por lo que se ref iere a los gastos ext raordinarios netos del ejercicio se ha procedido ha realizar anterior-
mente una exhaust iva explicación en relación a su naturaleza y composición.
Los impuestos posit ivos por € 0,1 millones son la consecuencia del saldo ent re los impuestos el ejercicio
(IRAP) por € 1,7 millones y la ut ilización de un fondo de impuestos diferidos pasivos por € 1,8 millones.
Para mayor detalle ver la nota correspondiente.
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Situación patrimonial de la matriz del grupo
Los principales epígrafes de la situación patrimonial de la matriz del Grupo se resumen comparados con los del
ejercicio precedente en el cuadro siguiente.
Al objeto de una comparación homogénea, los datos relativos al ejercicio 2002 han sido mostrados sin las cuen-
tas correspondientes a la actividad industrial en España traspasada de la matriz del Grupo a la RDM Ibérica S.L.
y considerando las reclasif icaciones de la posición financiera neta mejor detalladas en las páginas sucesivas.
El epígrafe “ circulante comercial”  evidencia una disminución respecto al ejercicio precedente de € 23,3 millo-
nes. La diferencia queda explicada en los comentarios relat ivos a la situación patrimonial consolidada.
El “ act ivo inmovilizado neto”  muestra una disminución de € 77,5 millones debida principalmente a las desva-
lorizaciones de las part icipaciones, comentadas anteriormente, al cierre del establecimiento de Ciriè (Torino)
y a las mayores amort izaciones, en relación al ejercicio precedente, del establecimiento de Villa S.Lucia.
La variación del epígrafe “ T.F.R. y otros fondos”  es debida principalmente, tal como se explica en las páginas
precedentes del presente informe, a las dotaciones frente a gastos de carácter extraordinario y no recurren-
te originadas básicamente por la reestructuración en curso.
INFORME DE LOS ADMINISTRADORES RELATIVO A LA EVOLUCIÓN DEL GRUPO RENO DE MEDICI





Otros act ivos (pasivos) netos
Act ivo inmovilizado neto
Capital invert ido 
T.F.R. y ot ros fondos
Capital invert ido neto




























(01-1) relazioni e bilancio !  14-07-2004  15:24  Pagina 29
INFORM E DE LOS ADM INISTRADORES RELA-
TIVO A LA EVOLUCIÓN DEL GRUPO RENO DE
M EDICI
28
Situación f inanciera neta de la matriz del grupo
A continuación se detalla la posición f inanciera neta al 31 de diciembre de 2003 comparada con la del ejer-
cicio precedente:
(* ) En la Situación patrimonial de la matriz del Grupo, mostrada anteriormente, la posición f inanciera neta
del 2002 excluye la deuda f inanciera del Establecimiento Permanente de € 38,6 millones, traspasado el 1° de
enero de 2003 a la Reno De Medici Ibérica S.L.. 
A cont inuación se detalla la conciliación de la posición f inanciera con evidencia de las rect if icaciones relat ivas
a la posición f inanciera neta al 31 de diciembre de 2002 y a los movimientos que han determinado la posi-
ción f inanciera neta al 31 de diciembre de 2003:
Recursos humanos
Al 31 de diciembre de 2003 la plant illa de Reno De Medici asciende a n. 1.642 personas, de las que n. 120
están en Caja de integración. Respecto al pasado ejercicio el número total de empleados de la Sociedad se ha
reducido en n. 78 personas, sustancialmente por el efecto de la maniobra de reorganización puesta en mar-
cha en la segunda parte del 2003 en el marco de una polít ica de empresa orientada a una mayor ef iciencia
product iva respecto al pasado y a la adecuación de los costes empresariales. Al 31 de diciembre de 2003, la
plant illa de Reno De Medici comprende n. 22 direct ivos, n. 440 empleados y n. 1.180 obreros.
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El sistema de Corporate Governance adoptado por Reno De Medici ha recogido los principios del Código
de Autodisciplina de las Sociedades Cot izadas (también en lo relat ivo a los requisitos f ijados por la part i-
cipación de la Sociedad en el Segmento Star de la Bolsa Italiana), las recomendaciones formuladas por la
Consob en esta materia y las mejores práct icas nacionales e internacionales.
La incorporación ha tenido lugar mediante la realización de un modelo organizat ivo en consonancia con
las recomendaciones del Código, salvo algunas excepciones por considerarse innecesaria la aplicación de
las disposiciones del Código en atención a las característ icas peculiares de la Sociedad y de su probado
comportamiento. Además, a la hora de def inir su polít ica en materia de Corporate Governance, la
Sociedad, cuyos valores cot izan también en las Bolsas de Madrid y de Barcelona, ha tenido en cuenta asi-
mismo las indicaciones del Código del Buen Gobierno de las Sociedades Cot izadas (conocido como el
informe Olivencia).
Bajo este escenario se encuentra en vías de def inición y revisión el conjunto del Código de Autodisciplina
de la Sociedad y la puesta en marcha de un proyecto conjunto de todo el Grupo orientado a verif icar la
idoneidad de los modelos organizat ivos vigentes respecto a la disciplina dictada por el Decreto Legislat ivo
n 231 del 2001, en materia de responsabilidad administ rat iva de las ent idades por los delitos comet idos
por sus propios colaboradores, con la consiguiente adecuación del sistema de cont rol interno.
Consejo de administración
Composición del Consejo de Administ ración
El Consejo de Administ ración de Reno De Medici se compone de once miembros.
Durante el ejercicio, como consecuencia de la dimisión en el cargo del Presidente Giovanni Dell ’Aria
Burani, el Consejo ha nombrado, por unanimidad, Presidente de la Sociedad a Giuseppe Garofano.
Como consecuencia de la dimisión de los consejeros Giancamillo Naggi y Lorenzo Marco Sarrio, el
Consejo de Administ ración ha nombrado para su sust it ución, respect ivamente, a los consejeros
Ignazio Capuano y Giancarlo De M in. Además, en el t ranscurso del ejercicio ha presentado su pro-
pia dimisión el consejero delegado Cesare Tocchio.
Por consiguiente, el Consejo de Administración de la Sociedad queda compuesto de la manera siguiente:
•  Giuseppe Garofano (Presidente)
•  Ugo Dell ’Aria Burani (Vicepresidente)
•  Carlo Peret t i (Vicepresidente y consejero independiente)
•  Ignazio Capuano (consejero delegado)
•  Luigi Agarini (consejero no ejecut ivo)
•  Marco Baglioni (consejero independiente y no ejecut ivo)
•  Giancarlo De M in (consejero ejecut ivo)
•  Piergiorgio Cavallera (consejero no ejecut ivo)
•  Mario Del Cane (consejero ejecut ivo)
•  M ichael Groeller (consejero no ejecut ivo)
•  Ambrogio Rossini (consejero ejecut ivo)
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La caducidad del mandat o de los consejeros act ualment e en el  cargo se est ablece en la f echa de
aprobación del balance del ejercicio 2003.
La opinión de los consejeros no ejecut ivos, en vir t ud de su aut or idad y compet encia, asume un
peso signif icat ivo en las del iberaciones del consejo.
Los dos administ radores independientes – Carlo Peret t i y Marco Baglioni – son de esta manera calif icados
de acuerdo al art  3 del Código y al art  2.2.3, apdo.3, let . (h) del Reglamento, en cuanto a que:
(i ) no mant ienen, direct ament e, indirect ament e o por cuent a de t erceros, ni  han mant enido
recient ement e, relación económica con la Sociedad, con sus cont roladas, con los administ radores
ejecut ivos, con el  accionist a mayori t ar io y de f orma signif icat iva que pueda condicionar la l iber-
t ad de juicio;
(i i ) no son t i t ulares, ni  direct ament e ni  indirect ament e o por cuent a de t erceros de part icipacio-
nes f inancieras que permit an ejerci t ar el  cont rol  o inf luencia not able sobre la misma Sociedad, ni
part icipan en pact os a est os ef ect os;
(i i i ) no hay vínculos f amil iares de administ radores ejecut ivos de la Sociedad que se encuent ren en
las si t uaciones indicadas en los punt os precedent es (i ) y (i i ).
La independencia de los administ radores ha sido veri f icada por el  Consejo de Administ ración en
base a los cr i t er ios est ablecidos por el  Código de Aut odiscipl ina y por los cr i t er ios def inidos por
el Reglament o de la Bolsa y en las correspondient es circulares dir igidas a las sociedades pert ene-
cient es al  Segment o St ar. Los administ radores independient es han f aci l i t ado al  Consejo de
Administ ración un cert i f icado escri t o sobre la concurrencia de los requisi t os de independencia.
La presencia de los administ radores no ejecut ivos en el  seno del órgano administ rat ivo de Reno
De M edici  est á or ient ada al  “ buen gobierno”  societ ar io por mediación del cont rast e y diálogo
ent re t odos los administ radores.
Cargos de los administ radores en ot ras sociedades
Los cargos de administ rador o síndico cubiert os por los consejeros en ot ras sociedades cot izadas,
en ent idades f inancieras, bancarias, aseguradoras o en empresas de una dimensión relevant e son
los siguient es:
• M arco Bagl ioni es miembro del Consejo de Administ ración de Saeco Int ernat ional Group
S.p.A., sociedad cot izada en la Bolsa It al iana;
•  M ichael Groel ler es president e del Comit é de Supervisión de M ayr-M elnhof  Kart on AG;
• Carlo Peret t i  es miembro del Consejo de Administ ración de Risanament o S.p.A., sociedad
cot izada en la Bolsa It al iana, President e de Vodaf one Omnit el  N.V., miembro del Consejo
de Administ ración de Ast er Termo Impiant i  S.p.A., de Bul l  S.p.A., del Fondo Invest iment o
Equinox, de Gancia S.p.A., del I.S.P.I. S.p.A., del Ist ud S.p.A., de CS It alcard y de TC Sist ema;
•  Luigi  Agarini  es President e y Consejero Delegado de Tad Fin S.p.A, President e de Enert ad
S.p.A., Vicepresident e de Thyssenkrupp Acciai  Special i  Terni  S.p.A. y de la Associazione
Indust r ial i  de la Provincia de Terni.
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Cargos de los administ radores en ot ras sociedades del
Grupo Reno De M edici
Ent re los administ radores algunos t ienen cargos de administ rador en ot ras sociedades del Grupo
Reno De M edici  y en part icular:
•  Ugo Del l ’Ar ia Burani desempeña el cargo de President e del Consejo de Administ ración de
At icart a S.p.A., de Europol igraf ico S.p.A. y de Emmaus Pack S.r.l . y el  cargo de Consejero en
Reno De M edici  Deut schland GM BH y en Reno De M edici  Iberica S.L.
•  M ario Del Cane desempeña el cargo de President e del Consejo de Administ ración de Reno
De M edici  Int ernat ional S.A., de Reno De M edici  Ibérica S.L., de RDM  RE S.A. y de Barneda
Car t ón S.A.; desempeña el  cargo de Consejero  en Cogeneración Prat  S.A., en
Europol igraf ico S.p.A., en At icart a S.p.A. y en RED. IM  S.r.l ., y el  cargo de l iquidador de
C.T.M . Cent ro Tagl io M agent a S.r.l . y de Reno Logist ica S.p.A.
•  Ignazio Capuano desempeña el cargo de Consejero de Europol igraf ico S.p.A. y de At icart a
S.p.A. Los Consejos de Administ ración de las sociedades At icart a y de Europol igraf ico en la
reunión del 23 de marzo de 2004 han nombrado al  Ing. Ignazio Capuano Vice President e
con delegación operat iva.
• Giancarlo De M in es miembro del Consejo de Administ ración de Reno De M edici  Ibérica S.L.,
Cogeneración Prat  S.A. y RDM  RE S.A.
Poderes de los Administ radores
Por lo que respect a a las f unciones del Consejo de Administ ración, en consideración a lo dispu-
est o por el  art  1 del Código, Reno De M edici  dispone de un Consejo de Administ ración que, de
acuerdo a lo previst o por el  art  16 de los Est at ut os Sociales, vela sobre la marcha de la gest ión,
con at ención part icular sobre las si t uaciones de conf l ict o de int ereses y por las operaciones de
mayor relevancia económica, f inanciera y pat r imonial  ef ect uadas por la Sociedad y, en general,
opera de f orma que garant ice un ef ect ivo y ef icaz desarrol lo de las f unciones de gest ión con
inf ormes periódicos, al  menos t r imest rales, al  Colegio Sindical.
El Consejo de Administ ración, de acuerdo con el  art  14 de los Est at ut os Sociales, t iene conf er idos
los más amplios poderes de administ ración, ordinaria y ext raordinaria y, por t ant o, ost ent a t odas
las f acult ades necesarias para el  cumplimient o del objet o social , con la excepción de las f acult a-
des reservadas t axat ivament e por ley a la Junt a de Accionist as.
Según lo dispuest o por el  art  17 de los Est at ut os Sociales, el  Consejo de Administ ración puede, en
consideración a lo est ablecido por el  art  1.2 let ra (b) del Código, dent ro de los l imit es de la ley,
nombrar a uno o más Consejeros Delegados, det erminando los poderes en el  ámbit o de su pro-
pia compet encia.
A la vist a de lo mencionado arr iba, el  Consejo de Administ ración de Reno De M edici , con f echa
17 de jul io de 2003, ha acordado por unanimidad la at r ibución de las f acult ades sociales.
Al President e, Giuseppe Garof ano, además de la represent ación legal, se le han conf er ido t odas
las f acult ades de administ ración, ordinaria y ext raordinaria para ser ejercidos con f i rma indivi-
dual y por un import e que por disposición no comport e pagos o reembolsos superiores a Euro 10
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mil lones, con exclusiones de los t raspasos ent re cuent as del Grupo para los cuales no exist e l imi-
t e de import e.
Al Vicepresident e Ugo Del l ’Ar ia Burani, se le han conf er ido poderes de represent ación social  y las
at r ibuciones necesarias para la coordinación de la act ividad cart ot écnica.
A M ario Del Cane le han sido conf er idos poderes de administ ración ordinaria en relación a las
áreas de administ ración, f inanzas, cont rol , sist emas, part icipaciones, con f i rma individual por
import e de hast a 0,5 mil lones de Euro, con f i rma conjunt a con la de Giancarlo De M in para pago
de deudas superiores a 0,5 mil lones de Euro y no mayores de Euro 5 mil lones ; y no mayores de
Euro 2,5 mil lones para servicios generales y compras.
A Giancarlo De M in le han sido conf er idos poderes de administ ración ordinaria en relación al  área
de la act ividad product iva, invest igación y desarrol lo, con poderes de f i rma individual por impor-
t e de hast a Euro 0,5 mil lones y con f i rma conjunt a con la de M ario Del Cane para deudas com-
prendidas ent re 0,5 y 2,5 mil lones de Euro y para pagos, disposiciones o inversiones f inancieras
hast a 5 mil lones de Euro por operación.
Por acuerdo del 12 de diciembre de 2003, y por unanimidad, el  Consejo de Administ ración ha con-
f er ido al  consejero Ignazio Capuano los poderes de administ ración ordinaria en relación a las
áreas de producción, comercial  y aprovisionamient os con poderes de f i rma individual por impor-
t es que individualment e no superen Euro 0,5 mil lones y con poderes de f i rma conjunt a con la de
M ario del Cane o de Giancarlo De M in por import es por disposición comprendidos ent re Euro 0,5
y 5 mil lones, con f i rma conjunt a con la de M ario Del Cane para import es que individualment e
superen el  umbral de los 5 mil lones de Euro.
Los est at ut os no est ipulan una f recuencia mínima para las reuniones del Consejo. En el  t ranscur-
so del 2003 el  Consejo de Administ ración se ha reunido 10 veces con un porcent aje t ot al  de par-
t icipación del 62,73% . En lo que respect a al  ejercicio act ual, desde el  1 de enero del 2004 y a
f echa del present e inf orme, el  Consejo de Administ ración se ha reunido dos veces y se han pro-
gramado al menos 4 reuniones para la aprobación de los pr imeros t res inf ormes t r imest rales y de
la semest ral  correspondient e al  2004. Con ocasión de t odas las reuniones del Consejo se ha f aci-
l i t ado a t odos los miembros con ant elación razonable t oda la document ación e inf ormación nece-
saria para permit i r les conocer los asunt os somet idos a su examen.
De acuerdo con las indicaciones del Código y con las disposiciones de la Aut or idad de cont rol , el
President e r inde cuent as al  Consejo de Administ ración y al  Colegio Sindical, con ocasión de las
reuniones periódicas del Consejo de Administ ración, sobre la act ividad desarrol lada en el  ejerci-
cio de la delegación, con especial  mención de las operaciones at ípicas, inusuales y con part es vin-
culadas.
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En el seno del Consejo de Administ ración se ha const i t uido, de acuerdo al  art  16 de los Est at ut os
Sociales y 2381 del c.c. un Comit é Ejecut ivo del que f orman part e:
•  Giuseppe Garof ano
•  Ugo Del l ’Ar ia Burani
•  Carlo Peret t i
•  Ignazio Capuano
•  Luigi  Agarini
•  Giancarlo De M in
•  M ario Del Cane
El Comit é Ejecut ivo se reúne t odas las veces que el  President e o quién lo represent e lo est ime
oport uno. Durant e el  2003 el  Comit é Ejecut ivo se ha reunido cinco veces, con un porcent aje t ot al
de part icipación del 100% .
Al Comit é Ejecut ivo con excepción de t emas reservados por ley al  Consejo de Administ ración, se
le han conf er ido t odos los poderes de ordinaria y ext raordinaria administ ración por import e no
superior a 20 mil lones de Euro por disposición. Para exigencias operat ivas part iculares o para
sit uaciones de urgencia el  Comit é Ejecut ivo puede asumir cualquier operación de nat uraleza ordi-
naria y ext raordinaria, sin l imit e de disposición. 
El  Comi t é Ejecut ivo  da ampl ia in f ormación de los acuerdos t omados al  Consejo  de
Administ ración.
Por acuerdo del 17 de jul io de 2003, ha sido además const i t uido el  Comit é para la remuneración,
f ormado por Luigi  Agarini , Giuseppe Garof ano, Carlo Peret t i  y en cal idad de secret ar io M ario Del
Cane. Est e Comit é t iene la f acult ad de ut i l izar personal int erno y consult ores ext ernos.
Nom bram ient o y ret ribución de los adm inist radores
Para el  nombramient o de los administ radores, si  bien la Sociedad no adopt a f ormalment e el
mecanismo del vot o a t ravés de l ist a, const i t uye una práct ica consol idada, el  depósit o en la sede
social  por part e de los accionist as y ant es de la asamblea de las propuest as de nombramient o y
de los currículos de los candidat os.
La Sociedad no ha considerado oport uno crear un Comit é de nombramient os.
En el  moment o de f ormular est a comunicación es compet encia del Consejo de Administ ración la
asignación de las ret r ibuciones de los administ radores.
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El sist em a de cont rol int erno
El sist ema de cont rol  int erno – de acuerdo a lo previst o por el  art  9.1 del Código – es junt o a los
procesos direct os una f orma de garant izar la ef iciencia de las operaciones empresariales, la f iabi-
l idad de la inf ormación f inanciera, el  respet o a las leyes y reglament os y la prot ección del pat r i -
monio empresarial .
En est e marco est á en vías de def inición la revisión el  Código de Aut odiscipl ina de la Sociedad y
est á en curso un proyect o del Grupo dest inado a veri f icar la idoneidad de los modelos organiza-
t ivos exist ent es en relación a lo dispuest o en el  Decret o Legislat ivo n. 231 del 2001, en mat eria
de responsabi l idad administ rat iva de las sociedades por del i t os comet idos por los propios colabo-
radores, con la consiguient e adecuación, donde sea necesario del sist ema de cont rol  int erno.
Tal sist ema responde a la exigencia de seguimient o para obt ener una sana y ef icient e gest ión
además de la necesidad de prevenir posibles r iesgos de nat uraleza f inanciera, operat iva y de f rau-
de para la Sociedad.
En el  moment o de emit i r  el  present e inf orme, el  proceso de cont rol  int erno de Reno De M edici
est á const i t uido por procedimient os y est ruct uras organizat ivas concebidas para garant izar la
consecución de los siguient es objet ivos:
•  la evaluación de los r iesgos empresariales;
•  la evaluación de la credibi l idad de las inf ormaciones cont ables y empresariales;
•  la prot ección del pat r imonio empresarial ;
•  la evaluación de la ef icacia y la ef iciencia de los procesos operat ivos empresariales;
•  la evaluación de la conf ormidad de las conduct as empresariales con las disposiciones lega-
les y reglament arias vigent es;
• el  anál isis de la conf ormidad de las conduct as empresariales con las circulares y procedi-
mient os empresariales.
El Consejo de Administ ración t iene la responsabi l idad de asumir las problemát icas pr incipales
para la implement ación de las práct icas más relevant es relat ivas a los cont roles int ernos, así como
el nombramient o del responsable de cont rol  int erno y la elección, que ha de ser somet ida a la
Junt a, de la Sociedad encargada de la audit oría sobre las cuent as anuales.
El Responsable del cont rol int erno
El Responsable del cont rol  int erno es nombrado por el  Consejo de Administ ración bajo propuest a
del President e del que depende direct ament e para est e f in.
El Responsable de cont rol int erno t iene la t area de ident if icar los principales riesgos empresariales
y de presentarlos al Consejo de Administ ración para ident if icar las prioridades en la int ervención.
Tiene además el comet ido de planif icar la act ividad de la Audit oría Int erna y de veri f icar que se
respet en los procedimient os puest os marcha para la gest ión de los r iesgos más import ant es.
Conf orme a lo est ablecido por el  art  9.4 del Código, la persona responsable del cont rol  no depen-
de jerárquicament e de ningún responsable de área operat iva, sino que responde direct ament e
ant e el  Consejo de Administ ración y comunica su labor al  Colegio Sindical.
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Act ualment e se encuent ra en f ase de ejecución un plan plur ianual de Audit oría Int erna que t iene
como objet ivo supervisar las act ividades empresariales consideradas más crít icas sobre la base del
anál isis del “ r isk assessment ”  real izada por una import ant e sociedad de asesoría ext erna. Para la
ejecución del plan se dispone de recursos int ernos y del soport e de consult ores ext ernos y t iene
como primer objet ivo el  f aci l i t ar al  Consejo de Administ ración y al  management  de las socieda-
des del Grupo Reno De M edici , un examen y valoración ef icient e y objet iva sobre la ef icacia y
adecuación del sist ema.
En lo ref erent e a las medidas adopt adas para dar cumplimient o al  Decret o Legislat ivo n. 231 del
2001, vigent e en la act ual idad, se han real izado por una sociedad de consult oría ext erna las act i-
vidades prel iminares de “ r isk evaluat ion”  respect o de las áreas empresariales de r iesgo.
Durant e el  ejercicio 2004, la Sociedad adopt ará un modelo organizat ivo or ient ado a que el  sist e-
ma de cont rol  int erno sea más ef icaz con el  objet ivo de prevenir la comisión de i legal idades,
especialment e las penales y administ rat ivas, cont empladas en el  mencionado Decret o Legislat ivo.
Comit é para el cont rol Int erno
El Consejo de Administ ración, de acuerdo a lo est ablecido por el  art  10 del Código y por el  art
2.2.3, párraf o 3, let . (i ) del Reglament o, ha procedido a la const i t ución de un comit é para el  con-
t rol  int erno al  que se le ha encomendado el deber de inst ruir  las práct icas mas relevant es para el
cont rol  de la act ividad empresarial .
Este Comit é está compuesto por el Presidente Carlo Peret t i  (consejero independiente) y por los
administ radores Marco Baglioni (consejero independiente) y Luigi Agarini (consejero no ejecut ivo).
Al Comit é de cont rol  int erno le han sido at r ibuidas las siguient es f unciones:
•  asist encia al  Consejo de Administ ración para la f i jación de la l íneas de act uación del sist e-
ma de cont rol  int erno y de la veri f icación periódica de su adecuado y ef ect ivo f unciona-
mient o;
•  evaluación del plan de t rabajo preparado por el  responsable del cont rol  int erno y recep-
ción de los inf ormes periódicos del mismo;
•  evaluación, junt o a los responsables administ rat ivos de la Sociedad y a los audit ores, de la
adecuación de los pr incipios cont ables ut i l izados y, en el  caso de grupos, de su homogenei-
dad con el  objet ivo de la elaboración del balance consol idado;
•  evaluación de las propuest as f ormuladas por la sociedad de audit oría para la obt ención del
encargo de la act uación, además del plan de t rabajo previst o para la audit oría y los resul-
t ados most rados en la memoria y en la cart a de int enciones;
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•  inf ormación al  Consejo, con periodicidad al  menos semest ral , con ocasión de la aprobación
del balance y del inf orme semest ral , sobre la act ividad desarrol lada y sobre la adecuación
de los sist emas de cont rol  int erno;
•  desarrol lo de ot ras t areas encomendadas por el  Consejo de Administ ración, part icularmen-
t e relacionadas con la sociedad de audit oría.
Operaciones con part es vinculadas
Considerando la especial  import ancia que revist en est as operaciones en el  ámbit o de una empre-
sa cot izada en bolsa, siendo respet uosos con los pr incipios est ablecidos por el  Código y en cum-
pl imient o de cuant o est ipula el  art  11, const i t uye una práct ica consol idada que la aut or ización de
la real ización de operaciones con part es vinculadas sea compet encia exclusiva del Consejo de
acuerdo a lo est ablecido por art  71 bis del reglament o Emit t ent i  de la Consob.
Trat am ient o de la inf orm ación reservada
Por lo que respect a a la gest ión int erna de la inf ormación reservada de Reno De M edici , la
Sociedad adopt ó desde hace t iempo guías especif icas en mat eria de clasi f icación y gest ión de las
inf ormaciones suscept ibles de reserva empresarial , a sabiendas que las inf ormaciones represent an
un component e est rat égico del pat r imonio empresarial  y un act ivo f undament al para el  éxi t o de
t odas las organizaciones que t rabajan para el  Grupo Reno De M edici .
Por ot ra part e la prot ección de la inf ormación no es únicament e un inst rument o de soport e del
business, es t ambién una obl igación por ley en los casos sobre dat os personales relat ivos a los
cl ient es, a los empleados, a los proveedores y a ot ras personas (f ísicas y jurídicas) ext ernas e int er-
nas a la organización empresarial .
A f inales del 2002, el  Consejo de Administ ración de Reno De M edici  adopt ó, de acuerdo con el  art
2.6.3 del Reglament o de los mercados organizados y gest ionados por la Bolsa It al iana S.p.A., el
Código de conduct a en mat eria de “ Int ernal Deal ing” .
El Código ha sido redact ado de conf ormidad con el  Reglament o de los mercados organizados y
gest ionados por la Bolsa It al iana S.p.A., con el  t ext o aprobado por la Junt a de la Bolsa It al iana
S.p.A. del 29 de abri l  de 2002, y aprobado por la Consob por acuerdo nº. 13655 del 9 de jul io de
2002, así como con las respect ivas inst rucciones del Reglament o y de conf ormidad con las reco-
mendaciones cont enidas en el  Código de Aut odiscipl ina de las Sociedades cot izadas.
El Código est ablece, a part i r  del 1 de enero de 2003, las obl igaciones de comunicación de opera-
ciones signif icat ivas de las personas que, en vir t ud de su posición, podrían t ener acceso a inf or-
mación reservada, (“ Personas Relevant es” ) sobre inst rument os f inancieros cot izados emit idos por
Reno De M edici , o sobre inst rument os f inancieros relacionados con el los de cualquier f orma.
En part icular est as personas deben comunicar a la unidad organizat iva “ Segret er ia Societ à”  de
Reno De M edici  – dent ro del t ercer día de bolsa abiert a sucesivo al  día en que se haya concluido
la operación objet o de indicación- las inf ormaciones sobre las operaciones que dent ro del t r i -
mest re nat ural  result en, de f orma individual o acumulada, por import e igual o superior al  umbral
de Euro 250.000 y – dent ro del décimo día de bolsa abiert a sucesivo al  úl t imo día del t r imest re
nat ural  en el  que hayan sido ef ect uadas - las operaciones cuyo import e (individual o acumulado)
sea igual o superior a Euro 50.000.
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Relacion con los inversores inst it ucionales
y con los accionist as
Las relaciones con los accionist as compet e a los máximos direct ivos y est á at endido por una of ici-
na expresament e inst i t uida en el  ámbit o de la Dirección Financiera.
Un papel relevant e en las relaciones con los accionist as lo of rece la dirección de int ernet
w w w.renodemedici .i t , donde se ponen a disposición oport unament e los balances, los inf ormes
t r imest rales y los comunicados de prensa de la Sociedad, t ant o en i t al iano como en inglés,
además de una copia de las present aciones ef ect uadas por la Sociedad a los inversores inst i t ucio-
nales ya sea con ocasión de event os organizados en M ilán y Londres por part e del segment o St ar
de la Bolsa i t al iana o bien con ocasión de ot ros encuent ros direct os ent re la Sociedad y los ana-
l ist as f inancieros.
Junt a
De acuerdo a lo dispuest o por el  art  13.2 del Código, en la Junt a part icipan por norma, t odos los
Administ radores.
La Sociedad ha decidido no dotarse de un reglamento de asamblea para no entorpecer su act ividad.
Durant e el  ejercicio 2003 se han mant enido dos reuniones y punt ualment e una junt a ordinaria y
una junt a especial  de los accionist as de ahorro.
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Colegio sindical
El Colegio Sindical  de Reno De M edici  est á compuest o por t res miembros t i t u lares –Sergio Pivat o
(President e), Car lo Tavormina y Gabr iele Tosi  – y por dos miembros suplent es, - M ichele Tosi  y
Gaudenzio Gadda-Gabriele Tosi  es además President e del  Colegio sindical  de Reno Logist ica
S.p.A. y síndico de la sociedad del  grupo At icart a S.p.A. y de la sociedad asociada Termica
Bof f alora S.p.A.
Los est at ut os de Reno De M edici  est ablecen que la Junt a nombra el  Colegio Sindical compuest o
por t res miembros t i t ulares y dos suplent es, reelegibles y f i jando sus honorarios. Las at r ibuciones,
deberes y duración de su cargo son los est ablecidos por ley.
El vencimient o del mandat o del act ual Colegio Sindical est á est ablecido a la f echa de aprobación
del balance del ejercicio 2005.
El nombramiento del Colegio Sindical t iene lugar sobre la base de listas presentadas por los accionistas,
en las cuales f iguran los candidatos enumerados mediante un número progresivo. La lista consta de dos
secciones: una para los candidatos al cargo de síndico t itular, y ot ra para los candidatos al cargo de sín-
dico suplente. A la minoría se le reserva la elección de un síndico t itular y de un suplente.
Sólo t ienen derecho a present ar las l ist as los accionist as que, por sí solos o conjunt ament e a ot ros
sean t i t ulares, en t ot al , de acciones con derecho a vot o que represent en, al  menos, el  3%  del capi-
t al  social  con derecho a vot o. Cada accionist a, ya sean accionist as pert enecient es a un mismo
grupo o a un mismo pact o de sindicación, no pueden present ar, ni  a t ravés de una persona ni  de
una sociedad f iduciar ia más de una l ist a, ni  pueden vot ar varias l ist as. Cada candidat o puede pre-
sent arse en una sola l ist a, aún a r iesgo de no sal i r  elegido. No pueden ser incluidos en las l ist as
candidat os que ocupen ya el  cargo de síndico en ot ras cinco sociedades cot izadas, con la excep-
ción de las sociedades del grupo, o que no cumplan los requisi t os de honorabi l idad y prof esiona-
l idad est ablecidos por la normat iva apl icable.
Las l ist as present adas deben ser deposit adas en el  domici l io social  de la Sociedad, al  menos, diez
días ant es de la f echa f i jada para la celebración de la Junt a en pr imera convocat or ia haciendo
mención de el lo en el  aviso de la convocat or ia. Junt o a cada una de las l ist as, y dent ro del plazo
ant es indicado, serán deposit adas las declaraciones con las que los candidat os individuales acep-
t an la candidat ura y cert i f ican, bajo su responsabi l idad, la inexist encia de causas para no poder
ser elegidos o de incompat ibi l idad, así como la exist encia de los requisi t os prescri t os, en la nor-
mat iva o en los est at ut os, para los respect ivos cargos. La l ist a que no sea conf orme con los requi-
si t os ant er iorment e indicados será considerada no present ada.
Para elegir  a los síndicos se sigue el  siguient e procedimient o:
1. se ext raen de la l ist a que ha obt enido en la Junt a el  mayor número de vot os, de acuerdo
con el  orden progresivo en el  que f iguren dent ro de las secciones de la l ist a, dos miem-
bros t i t ulares y uno suplent e.
2. se ext raen de la segunda l ist a que haya obt enido en la Junt a el  mayor número de vot os
después de la pr imera l ist a, de acuerdo con el  orden progresivo en el  que f iguren dent ro
de las secciones de la l ist a, un miembro t i t ular y uno suplent e.
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La presidencia del colegio sindical corresponde al  pr imer candidat o de la l ist a que ha obt enido el
mayor número de vot os. Cuando solo se present e una l ist a, serán elegidos síndicos t i t ulares y
suplent es t odos los candidat os a t al  cargo que se indiquen en dicha l ist a.
En caso de incumplimient o de los requisit os exigidos legal y est at ut ariament e, el síndico decl inará
el cargo. En caso de sust i t ución de un síndico, ent ra el  suplent e que pert enezca a la misma l ist a
del cesado.
Las est ipulaciones precedent es en mat eria de elección de los síndicos no son de apl icación en la
Junt a que deba proceder, de acuerdo con lo dispuest o en la ley, a los nombramient os de síndicos,
t i t ulares y/o suplent es, y del President e, necesarios para complet ar el  Colegio Sindical a raíz de
una sust i t ución o renuncia, con la excepción del respet o del pr incipio est ablecido en el  segundo
párraf o de est e apart ado.
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RELACIÓN CON PARTES VINCULADAS E INTERGRUPO
Relación con partes vinculadas
En consideración a la norma Consob del 20 de febrero de 1997 y del 27 de febrero de 1998, se precisa que no
se conocen operaciones con parte vinculadas de naturaleza atípica o inusual, ajenas al normal funcionamiento
de la empresa que puedan ocasionar perjuicios a la situación económica, patrimonial o f inanciera del Grupo.
Las operaciones realizadas con partes vinculadas están en el ámbito de la gest ión normal de la empresa, den-
tro de la act ividad t ípica de cada una de las partes interesadas, y son reguladas a condiciones de mercado.
Entre las mencionadas operaciones se señalan las siguientes:
•  relaciones comerciales (compras de cartoncillo a valor de mercado por € 4.369 miles) con Kolicevo
Karton d.o.o., sociedad part icipada por el grupo Mayr-Mainhof Karton del que el consejero de admi-
nistración Michael Groeller es presidente del supervisory board;
•  contrato de arrendamiento (€ 438 miles para el ejercicio 2003) relat ivo a la ut ilización de las naves de
Rodano con la sociedad Fibrimpacco part icipada por Dr. Giovanni Dell’Aria Burani; el contrato ha sido
revocado a f inales del ejercicio 2003;
•  compra de dos apartamentos, por € 155 miles, sito en la ciudad de Marzabotto, a la sociedad
Fibrimpacco part icipada por el Dr. Giovanni Dell’Aria Burani, que serán ut ilizados por empleados del
Grupo;
•  consultoria por un total de € 350 miles prestados por el ing. Cavallera, Consejero de Administración
de Reno De Medici S.p.A., en el ámbito de la recapitalización de la Sociedad y de las act ividades de
reestructuración de los almacenes, logíst ica y aprovisionamientos del Grupo;
•  est ipulación de un pacto de no competencia con el Dr. Giovanni Dell’Aria Burani por la cant idad total
de € 2.500 miles;
•  estipulación de un contrato relativo al compromiso de compra de las participaciones de control de
“ Cartiera Alto Milanese”  a través de la compra de la sociedad controlante propiedad del Dr. Giovanni
Dell’Aria Burani a un precio de € 2.500 miles; el contrato prevé la compra en dos tramos, el primero, co-
rresponde al 51% del capital social, dentro del mes de enero del 2005, el segundo, por el 49%, dentro
del mes de octubre del 2005; la adquisición está destinada a incrementar la cuota de mercado del Grupo;
•  ventas de cartón durante el ejercicio por € 6.551 miles a la sociedad sociedad Cart iera Alto Milanese
part icipada indirectamente por el Dr. Giovanni Dell’Aria Burani;
•  como consecuencia de los acuerdos de consejo, de fecha 27 de enero de 2004, la sociedad del grupo
RED. Im S.r.l. ha otorgado el mandato al Dr. Giovanni Dell’Aria Burani para la valoración de una parte
del terreno ubicado en Magenta; como compensación a este mandato se ha previsto un porcentaje en
la plusvalía que se realizará.
Relación intragrupo
La relación con empresas del grupo y asociadas, ya sea en el ámbito productivo como en las prestaciones de ser-
vicios, están reguladas a valor de mercado teniendo en cuenta la calidad de los bienes y servicios prestados.
En lo que respecta a la relación entre la matriz del Grupo Reno De Medici S.p.A. y sus controladas se señalan:
•  ventas Europoligraf ico, At icarta, Emmaus Pack, Reno De Medici Ibérica;
•  compras de cartón a At icarta;
•  compras de residuos del proceso industrial a Europoligraf ico, At icarta y Emmaus Pack;
•  comisiones reconocidas a RDM France y RenoDeMedici Deutschland;
•  prestaciones de servicios a Emmaus Pack, Reno Logist ica, Europoligraf ico, RED. IM y C.T.M. Centro
Taglio Magenta;
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•  servicios recibidos de Reno Logíst ica y CTM Centro Taglio Magenta;
•  arrendamientos a CTM Centro Taglio Magenta;
•  intereses act ivos de c/c con Europoligraf ico, CTM Centro Taglio Magenta, At icarta, Emmaus Pack, Red
Im, RDM Ibérica y Reno Logist ica;
• intereses pasivos de c/c con Europoligraf ico, Emmaus Pack, Reno Logíst ica, RenoDeMedici Deutschland,
Reno De Medici Internat ional y RDM RE;
•  intereses pasivos sobre la f inanciación por un plazo de 5 años con Reno De Medici Internat ional;
•  comisión por avales prestados a favor de Europoligraf ico y At icarta.
En lo que respecta a la relación entre la matriz del grupo Reno De Medici S.p.A. y sus asociadas se señalan:
•  compras de vapor a Termica Boffalora;
•  ventas de cartoncillo a Pac Service.;
•  servicios recibidos de ABB RDM Service.
Se remite, para más información, a la nota dentro del balance del ejercicio de Reno De Medici, parte cuarta
– otras informaciones.
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OTRAS INFORM ACIONES
Lit igios abiertos
Contencioso con Grupo Torras (KIO)
En el balance consolidado al 31 de diciembre de 2003 f igura un crédito, originado en el ejercicio de 1991,
frente a Grupo Torras de € 61,9 millones cuyo principal asciende a € 48 millones y los intereses a € 13,9 millo-
nes. En lo referente a su origen y evolución les remit imos a todo cuanto hemos descrito extensamente en los
informes anuales relat ivos a los ejercicios anteriores.
Con fecha de 9 de marzo de 2001 nuestro grupo, a resultas del laudo arbitral en curso, obtenía una senten-
cia favorable, que reconocía la existencia de un crédito de Reno De Medici a Grupo Torras de Pts. 8 mil millones
(es decir € 48 millones), además de los intereses reconocidos en una cuantía superior a lo contabilizado en el
balance. Como consecuencia del recurso del Grupo Torras, el Tribunal de apelación de Madrid, con fecha de
10 marzo de 2003, anulaba el laudo arbitral favorable a nuestro Grupo.
Con fecha 31 de julio de 2003 los abogados de Reno De Medici, como consecuencia del acuerdo del Consejo
de Administración de Reno De Medici del 8 de mayo de 2003, depositaban los autos necesarios para iniciar
una nueva causa en el Tribunal de Madrid. Los abogados del Grupo est iman en más de cinco años la dura-
ción de los tres niveles del juicio para poder obtener la sentencia def init iva.
Como consecuencia, la dirección del Grupo ha est imado necesario incrementar la dotación de la provisión en
el fondo para riesgos del balance consolidado al 31 de diciembre de 2003 de € 15 millones a € 30 millones.
Acciones propias
En relación con la autorización otorgada por la Junta de Accionistas del 9 de mayo de 2001, renovada por la
Junta de accionistas del 6 de mayo de 2002 y del 25 de junio de 2003, durante el ejercicio 2003 la sociedad
ha comprado 421.411 acciones ordinarias por un importe de € 290 miles.
Al 31 de diciembre de 2003 las acciones propias en cartera son n. 6.476.330, equivalentes al 2,4% del capital
social – con un valor contable de € 4.587 miles – contabilizadas en el inmovilizado y n. 1.037.113 acciones
ordinarias – equivalentes al 0,4% del capital social - con un valor contable de € 787 miles contabilizadas en
el act ivo circulante. 
El valor contable de las acciones ordinarias clasif icadas en el act ivo inmovilizado ha sido adecuado, durante
el ejercicio 2003 en € 5.743 miles al objeto de nivelarlo con el valor al patrimonio neto de la matriz del Grupo.
Como consecuencia de esta desvalorización, el valor contable unitario de las acciones propias en cartera
queda en € 0,71. El valor contable unitario de las acciones propias en cartera contabilizadas en el act ivo cir-
culante queda en € 0,76.
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Adopción de los standard contables internacionales
El 30 de diciembre de 2003 el CESR (Commitee de European Securit ies Regulators) ha publicado una reco-
mendación sobre los sistemas de adecuación y tránsito a los nuevos standard contables internacionales que
deberán ser adoptados dentro del 2005 por las sociedades cot izadas.
La recomendación invita a las sociedades cot izadas, ya en la publicación del balance 2003, a describir las ini-
ciat ivas que estén en marcha y la situación en que se encuentren en relación a la adopción de las IFRS
(Internat ional Financial Report ing Standards) obligatoria a part ir del ejercicio 2005.
A este respecto, conjuntamente a una sociedad de auditoría, se ha iniciado y está en curso, la fase de diag-
nóst ico que prevé: el esquema de los principios contables ut ilizados en las diversas sociedades del grupo al
objeto de su homogeneización para la adecuación a las IFRS, la comprensión de las diferencias entre los prin-
cipios contables ident if icados y las IFRS y la determinación de los posibles impactos económico-patrimoniales
sobre los balances como consecuencia de la adopción de las IFRS.
Plan de stock opt ions
El plan de stock opt ion, aprobado mediante acuerdo del Consejo de Administración de la Sociedad el 17 de
mayo de 1999, t iene una duración quinquenal y no es de momento aplicable en cuanto a que las condicio-
nes operat ivas para su realización no son favorables.
El plan preveía la asignación a los direct ivos del Grupo de opciones para la adquisición de acciones ordinarias
de Reno De Medici S.p.A., por un total máximo de n. 5.000.000, por medio del aumento del capital social
acordado por el Consejo de Administración de Reno De Medici haciendo uso de la delegación obtenida de
la Junta extraordinaria de accionistas del 22 de febrero de 1999. No pudiendo el Consejo de Administración
de la Sociedad aumentar el capital social para el plan de las stock opt ion, y no teniendo de parte de la Junta
de accionistas la delegación necesaria, el plan, que por otra parte habría vencido de forma natural el 16 de
mayo de 2004, no podrá ser culminado.
Se señala, además, que en el transcurso del ejercicio 2003 han vencido los términos para ejecutar las opcio-
nes suscritas por los direct ivos en los ejercicios de 1999 y 2000.
El Consejo de Administración, esta valorando la posibilidad de poner en marcha un nuevo plan de stock
option u otro sistema para incent ivar a los direct ivos del Grupo.
Rating
Standard & Poor’s ha llevado a “ B+”  el rat ing de la deuda a largo plazo con un out look que pasa de negati-
vo a estable y ha conf irmado hasta “ B”  el rat ing de la deuda a corto plazo.
Documento “Programa de la Seguridad”
De acuerdo al D.Lgs 675/96 y al D.P.R. 318/99, relat ivo a la privacidad, la Sociedad está elaborando el
Documento Programático de la seguridad según los términos legales previstos en el D. Lgs 196/2003.
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Part icipaciones poseídas por administradores y síndicos
En consonancia al reglamento Consob n. 11971 del 14 de mayo de 1999 art . 79 facilitamos la información
sobre las part icipaciones de los Administradores y de los Síndicos en la sociedad y en sus controladas según el
esquema 3) previsto en el apartado 3 A) del mencionado reglamento:
Se señala que durante el 2003 han dimit ido algunos consejeros que mantenían part icipaciones en la matriz
del Grupo.
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HECHOS RELEVANTES ACAECIDOS CON 
POSTERIORIDAD AL CIERRE DEL EJERCICIO
En los primeros meses del 2004 se ha mantenido la línea de adecuar la capacidad product iva a la demanda
efect iva del mercado, manteniendo y concentrando las ventas en los segmentos más rentables.
De hecho se ha abandonado la polít ica comercial de la gest ión anterior, orientada a obtener volúmenes rele-
vantes, aunque con márgenes reducidos y en ocasiones negativos, con pérdida, por consiguiente, de la ren-
tabilidad; esto ha comportado el cierre de algunas instalaciones, con la consiguiente introducción de la
“ Cassa Integrazione Guadagni ordinaria” .
Ha sido, por otra parte, decidido un aumento de los precios del cartoncillo en el mercado italiano, al objeto
de adecuarlo a los niveles medios europeos.
En relación a At icarta, señalar, además de lo mencionado aquí arriba, que se ha puesto de manif iesto una
mayor contracción de la act ividad, como consecuencia del cambio en la propiedad del ETI (principal cliente
de Aticarta), con la ut ilización de manera signif icat iva de la “ Cassa Integrat ione Guadagni ordinaria”  para las
unidades product ivas de Rovereto y Pompei.
Se destaca, por últ imo, el cierre del establecimiento de Verderio (Lecco) con la consiguiente reducción de la
plant illa, que, sin embargo, no supondrá la perdida de cuota de mercado en cuanto a que los mejores clien-
tes serán transferidos a los otros establecimientos del Grupo mejorando de esta forma el mix de la factura-
ción y opt imizando el de producción.
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EVOLUCIÓN PREVISIBLE DE LA GESTIÓN
El mercado de referencia se resiente todavía de la marcha no brillante de la economía caracterizado por una
demanda débil aunque en ligera mejoría, al menos en los dos primeros meses del año, respecto al últ imo tri-
mestre del 2003.
Bajo este entorno todavía no posit ivo, el Grupo seguirá su reorganización al objeto de opt imizar la ef icien-
cia product iva y obtener ahorros signif icat ivos en los costes. En part icular, cont inuará el análisis atento de los
resultados económicos por establecimiento, iniciado en la segunda parte del 2003, ident if icando las acciones
concretas a emprender para las instalaciones product ivas que t ienen márgenes económicos considerados
inferiores a los esperados.
En lo referente al sector cartotécnico, mucho dependerá también de la evolución de las relaciones ent re
nuest ro grupo y el Ente Tabacchi Italiani, con el que, en los últ imos meses se ha creado una situación dif ícil,
que ha tenido y está teniendo indudables ref lejos negativos sobre la producción y sobre los ingresos de algu-
nos establecimientos product ivos del Grupo. A este propósito, el Grupo está trabajando, tanto con el viejo
como con el nuevo propietario del Ente Tabacchi Italiani al objeto de resolver de manera posit iva la situación
creada.
En el apartado de los costes, destacar el apreciable aumento de las materias primas (recorte); en caso de que
estos aumentos se prolonguen en el t iempo, la Reno valorará eventuales polít icas de precios, al objeto de no
perder rentabilidad. 
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INFORME DE LOS ADMINISTRADORES RELATIVO A LA EVOLUCIÓN DEL GRUPO RENO DE MEDICI
PROPUESTAS A LA JUNTA
1. Aprobación del informe del Consejo de Administración
y de las cuentas anuales
Señores Accionistas,
Confiamos en que estén de acuerdo con los criterios adoptados para la formulación de las cuentas anuales
cerradas a 31 de diciembre de 2003 y les invitamos a aprobar:
- El informe del Consejo de Administración sobre la situación de la sociedad y sobre la evolución de la
gest ión.
- El Balance, la cuenta de Pérdidas y Ganancias y la Memoria al 31 de diciembre de 2003, así como los
correspondientes anexos, tal como han sido presentados por el Consejo de Administración, en su
conjunto y también de forma individual.
- La cobertura de la pérdida del ejercicio de € 101.812.678 mediante la aplicación de las siguientes reser-
vas:
•  Excedente de fusión y de permuta de acciones € 35.181.057; 
•  Extraordinaria € 30.018.093; 
•  Aportación € 13.491.920; 
•  Oscilaciones de dividendos € 9.725.129; 
•  Ex art . 67 € 1.644.237; 
•  Prima de emisión (parte) € 11.752.242.
2. Nombramiento de los administradores, previa
determinación de su número y f ijación de honorarios
Señores Accionistas,
Con la aprobación de las cuentas anuales del año 2003 f inaliza, por vencimiento del mandato, el consejo de
administración.
Les invitamos por lo tanto a nombrar a los miembros del Consejo de Administración, previa determinación
de su número y además a establecer la f ijación de sus honorarios.
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CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
('importes en 000 €)




1) costes de instalación y ampliación
3) derechos de patente indust rial
4) concesiones, licencias, marcas y derechos similares
5) fondo de comercio
5- bis) diferencias de consolidación
6) inmovilizaciones inmateriales en curso y ant icipos
7) ot ras inmovilizaciones
Total inmovilizaciones inmateriales
II- Inmovilizaciones materiales:
1) terrenos y const rucciones
2) instalaciones técnicas y maquinaria
3) equipos indust riales y comerciales
4) ot ro inmovilizado
5) inmovilizaciones materiales en curso y ant icipos
Total inmovilizaciones materiales
III- Inmovilizaciones f inancieras:
1) part icipaciones en:
a) empresas del grupo no consolidadas
b) empresas asociadas
d) ot ras empresas
2) créditos:
d) a ot ras empresas
4) acciones propias (valor nominal € 3.561.981,5) 
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CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
(‘importes en 000 €)
C) Act ivo circulante:
I- Existencias:
1) materias primas y otros aprovisionamientos
2) productos en curso y semiterminados
4) productos terminados




(de los cuales, exigibles después del 31.12.2004 € 190)
3) empresas asociadas
(de los cuales, exigibles después del 31.12.2004 € 0)
5) deudores varios
(de los cuales, exigibles después del 31.12.2004 € 7.015)
Total deudores
III- Inversiones f inancieras temporales:
2) part icipación en empresas asociadas
5) acciones propias (valor nominal € 570.412,15)
6) otros valores
8) créditos a empresas asociadas
10) créditos a bancos
(de los cuales, exigibles después del 31.12.2004 € 5.000)
Total inversiones f inancieras temporales
IV- Tesorería
1) depósitos bancarios y postales
3) dinero y valores en caja
Total tesorería
Total act ivo circulante (C)
D) Ajustes por periodif icación
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CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
(‘importes en 000 €)
A) Fondos propios:
I- Capital
II- Prima de emisión
III- Reserva de revalorización
IV- Reserva legal






VIII- Resultados de ejercicios anteriores
IX- Beneficios ( pérdidas ) del ejercicio
Total fondos propios del grupo
Fondos propios de terceros
Total fondos propios
B) Provisiones para riesgos y gastos:
3) otras provisiones
Total provisiones para riesgos y gastos
C) Fondo para empleados:
D) Acreedores:
1)   obligaciones 
(de los cuales, exigibles después del 31.12.2004 € 150.000)
3)   deudas con ent idades de crédito
(de los cuales, exigibles después del 31.12.2004 € 64.564)
4)   deudas con otros f inanciadores
(de los cuales, exigibles después del 31.12.2004 € 3.468)
5)   ant icipos
6)   acreedores comerciales
(de los cuales, exigibles después del 30.9.2004 € 0)
(de los cuales, exigibles después del 31.12.2004 € 0)
9)   deudas con empresas asociadas
(de los cuales, exigibles después del 31.12.2004 € 0)
11) deudas tributarias
(de los cuales, exigibles después del 31.12.2004 € 0)
12) deudas con ent idades de previsión y seguridad social
(de los cuales, exigibles después del 31.12.2004 € 0)
13) otras deudas
(de los cuales, exigibles después del 31.12.2004 € 5.888)
Total acreedores
E) Ajustes por periodif icación:
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(‘importes en 000 €)
Relación de garantías directas e indirectas:
f ianzas:




otras cuentas de orden:













31.12.2003CUENTAS DE ORDEN 31.12.2002
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
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CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA
(‘importes en 000 €)
A) Valor de la producción:
1) ingresos por ventas y prestaciones de servicios
2) variaciones de las existencias de productos terminados
y en curso
4) trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizado
5) otros ingresos de explotación
Total valor de la producción
B) Costes de la producción:
6) materias primas y otras materias consumibles
7) servicios
8) disfrute de bienes de terceros
9) personal:




10) amort izaciones y desvalorizaciones:
a) amort ización de inmovilizaciones inmateriales
b) amort ización de inmovilizaciones materiales
c) otras desvalorizaciones
d) desvalorización de los créditos incluidos en el act ivo 
circulante y en la tesorería
11) variación de la existencias de materias primas y otras
materias  consumibles
12) provisiones para riesgos
13) otras provisiones
14) gastos de gest ión diversos
Total costes de la producción
Diferencia entre el valor y los costes de la producción (A - B)
C) Ingresos y gastos f inancieros:
15) ingresos de part icipaciones
(de los cuales, de empresas asociadas  € 0)
16) otros ingresos f inancieros:
c) de t ítulos contabilizados en el act ivo circulante
que no const ituyen part icipaciones
d) ingresos diversos de los anteriores
(de los cuales, de empresas asociadas € 0)
17) intereses y otros gastos f inancieros























































Ejercicio 2003 Ejercicio 2002
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CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
(‘importes en 000 €)
D) Correcciones de valor de act ivos f inancieros:
18) revalorizaciones:
a) de part icipaciones
19) depreciaciones:
a) de part icipaciones
b) de inmovilizacones f inancieras
que no const ituyen part icipaciones
c) de t ítulos contabilizados en el act ivo circulante
que no const ituyen part icipaciones
Total correcciones de valor de activos financieros (18-19)
E) Ingresos y gastos extraordinarios:
20) ingresos
- plusvalías por cesiones no contabilizables en el n. 5
- otros
21) gastos
- minusvalías por cesiones no contabilizables en el n. 14
- otros
Total de las part idas extraordinarias (20-21)
Resultado antes de impuestos (A-B+C+D+E)
22) Impuestos 
a) Impuestos sobre sociedades del ejercicio
b) Impuestos diferidos
23) Resultado del ejercicio
(Beneficio) / Pérdida del ejercicio atribuido a socios externos

































Ejercicio 2003 Ejercicio 2002
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M EM ORIA RELATIVA A LAS CUENTAS ANUALES
CONSOLIDADAS
PRIM ERA PARTE - CONTENIDO Y FORM A DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS
SEGUNDA PARTE - CRITERIOS DE CONSOLIDACIÓN
TERCERA PARTE - CRITERIOS DE VALORACIÓN
CUARTA PARTE - INFORM ACIONES SOBRE EL BALANCE
- Inmovilizaciones inmateriales
- Inmovilizaciones materiales
- Inmovilizaciones f inancieras
- Existencias
- Deudores
- Inversiones f inancieras temporales
- Fondos propios
- Provisiones para riesgos y gastos
- Acreedores
QUINTA PARTE - INFORM ACIONES SOBRE LA CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS
- Valor de la producción
- Costes de producción
- Ingresos y gastos f inancieros
- Correcciones de valor de act ivos f inancieros
- Ingresos y gastos extraordinarios
SEXTA PARTE - OTRAS INFORM ACIONES
- Conciliación con las cuentas anuales de la Sociedad Matriz del Grupo
- Retribución de los administradores y de los síndicos
- Estado de f lujos de tesorería
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
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Las cuentas anuales y los importes incluidos en la siguiente memoria se expresan, a menos que
se indique lo cont rario, en miles de EUROS.
Las cuentas anuales consolidadas están compuestas por el Balance, la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias y la Memoria, en los cuales se indican los datos detallados de las part idas incluidas
en esos dos primeros documentos.
En el t ranscurso del ejercicio, no se han verif icado casos excepcionales que hayan hecho nece-
sario recurrir a la derogación de lo dispuesto en el art . 2423, apartado 4º y al art . 2423 bis, apar-
tado 2º, del Código Civil Italiano.
Los importes de las part idas de las cuentas anuales en curso son comparables con las del ejer-
cicio anterior, se ha destacado expresamente cualquier caso cont rario. Por lo que respecta a las
cuentas de orden, les remit imos a la nota correspondiente de la memoria. 
Las variaciones regist radas en el importe de las part idas del act ivo y del pasivo son explicadas
en caso de ser signif icat ivas.
Se adjunta el Estado de Flujos de Tesorería al objeto de of recer una situación más clara de la
situación f inanciera.
En aplicación del principio establecido en el art . 2423 apartado tercero del Código Civil, se han
añadido en el balance las rúbricas 8 y 10 dentro de las “ Inversiones f inancieras temporales” .
Las cuentas anuales están sujetas a auditoría contable por parte de PricewaterhouseCoopers
S.p.A., de acuerdo con el mandato otorgado por la Junta General Ordinaria de Accionistas del
4 de mayo de 2000 y renovado por la Junta General Ordinaria de Accionistas del 25 de junio
de 2003.
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003




a) Perímetro de consolidación
Las cuentas anuales consolidadas comprenden las cuentas anuales de Reno De Medici S.p.A.
(Sociedad Matriz del Grupo) y de las sociedades en las que el Grupo posee la mayoría de los
derechos de voto.
En la tabla siguiente f iguran las sociedades incluidas en el perímetro de consolidación a 31 de
diciembre de 2003.
Las variaciones registradas en el perímetro de consolidación durante el ejercicio de 2003 son las
siguientes:
•  La sociedad “ Cogeneración Prat  S.A.” , part icipada al 90%, a part ir del 1° de enero de 2003
viene consolidada por línea. Esto es, que como consecuencia de las modif icaciones en el
plan industrial que ha comportado la venta del terreno donde se encuentra ubicado el
establecimiento ubicado en El Prat , la desinversión de la part icipación no es posible. En el
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
Razón social
Sector cartón
Reno De Medici Int. S.A.
Reno De Medici Ibérica SL
















Reno Logística S.p.A. 
Cogeneración Prat SA
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balance del 2002 “ Cogeneración Prat  SA”  estaba contabilizada en el inmovilizado f inancie-
ro por el 38,64% (valorado a equity) y por el restante 51,36% en el act ivo circulante (valo-
rado al menor entre el coste y el valor de presunta realización).
•  El 1° de enero de 2003 se ha transferido a la sociedad “ Reno De Medici Ibérica SL” , socie-
dad española const ituida en el mes de octubre de 2002 y part icipada al 100%, la act ividad
industrial y las part icipaciones que ya formaban parte del establecimiento permanente en
España propiedad de Reno De Medici.  
•  En el mes de enero se adquirió el resto del 30% de la part icipación en “ Reno Logist ica
S.p.A.” , en liquidación desde 1° de enero de 2004, situando así el porcentaje del capital
poseído en el 100%.
•  En relación a las sociedades C.T.M. Centro Taglio Magenta S.r.l., RDM RE S.A. y Ceres Prat
S.A. se han puesto en marcha los procedimientos de liquidación.
Las cuentas anuales ut ilizadas en la consolidación son las presentadas en las respect ivas Juntas de
Accionistas, oportunamente ajustadas, en caso necesario, para eliminar las part idas de carácter
f iscal y para adecuarlas con los criterios de valoración previstos por el decreto legislat ivo n.127/91
y por los principios contables, homogéneos en el ámbito del Grupo, recomendados por la Comisión
ad hoc del Consejo Nacional de Doctores de Comercio y Péritos Mercantiles y, en su defecto, por
el I.A.S.B. (Internat ional Accounting Standards Board). Las cuentas anuales se expresan en miles de
EUROS y están referidas a la misma fecha de cierre, a saber: el - 31 de diciembre de 2003.
b) Principios de consolidación
1. Las cuentas anuales de las sociedades del Grupo se consolidan de acuerdo con el méto-
do de integración global, eliminando el valor contable de las part icipaciones consolida-
das mantenidas por la Sociedad Matriz del grupo y por las demás sociedades pertene-
cientes al perímetro de consolidación en proporción a los fondos propios de las socieda-
des part icipadas.
2. En caso de variaciones del perímetro de consolidación, los asientos económicos de las
sociedades afectadas se anotan por referencia a la fecha de adquisición o de cesión.
3. Las part idas de cargo y abono, los gastos y los ingresos y todas las operaciones de una
cuant ía signif icat iva realizadas ent re las sociedades incluidas dentro del perímetro de
consolidación son eliminadas. De la misma forma se eliminan los dividendos dist ribuidos
en el ámbito del Grupo, así como los beneficios y las pérdidas y las plusvalías o las minus-
valías latentes derivadas de operaciones realizadas ent re sociedades del Grupo.
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
(02-1) Notacons !  14-07-2004  15:24  Pagina 4
59
4. La eventual diferencia ent re el importe pagado a terceros con respecto a los fondos pro-
pios contables en el momento en el que una sociedad es incluida, por vez primera, en las
cuentas anuales consolidadas, se regist ra, siempre que se cumplan los requisitos econó-
micos, en part idas específ icas del act ivo y del pasivo y, por lo que respecta a un eventual
remanente, se anotará en la part ida “ Diferencia de consolidación”  en caso de ser posit i-
va, mient ras que se anotará en una part ida de los fondos propios denominada “ Reserva
de consolidación”  en caso de ser negat iva.
5. La proporción de los fondos propios correspondiente a accionistas terceros de las socie-
dades consolidadas se anota en una part ida específ ica dent ro de los fondos propios
denominada “ Fondos propios, parte at ribuida a terceros” , mient ras que la proporción en
el resultado neto correspondiente a dichas sociedades se anotará, por separado, en la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada dentro del epígrafe “ Benef icios/(Pérdidas)
del ejercicio, parte at ribuible a terceros” .
6. Se eliminan las part idas de mero carácter f iscal, contabilizadas para benef iciarse de ven-
tajas f iscales que, de ot ro modo, no podrían haberse obtenido. En concreto, se ha pro-
ducido una reversión de las mayores amort izaciones dotadas en algunos ejercicios en
relación con las amort izaciones económico-técnicas.
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003




Los criterios de valoración adoptados en la formulación de las cuentas anuales, descritos a con-
t inuación, están conformes con cuanto se establece en el art . 2426 del Código Civil Italiano y
son homogéneos con respecto a los ut ilizados en las cuentas anuales del 2002.
Inmovilizaciones inmateriales
Se contabilizan por su precio de coste y se amortizan por cuotas constantes de acuerdo con el méto-
do lineal directo, en función de su vida útil y previa conformidad en su caso, del Colegio Sindical. 
Los costes de instalación y de ampliación se amortizan en relación al periodo de utilización. En par-
t icular, los costes relacionados con el aumento de capital se amortizan en cinco años, los costes rela-
cionados con la obtención de financiación se amortizan a lo largo del plazo de duración del contra-
to, mientras que los costes de puesta en marcha de la máquina continua de Villa Santa Lucia se amor-
tizan en tres años.
Las concesiones, licencias, marcas y derechos similares y el fondo de comercio se amort izan en
cinco años.
Las restantes inmovilizaciones inmateriales se amort izan en cinco años o en función de su pre-
sunta vida út il. 
Inmovilizaciones materiales
Se contabilizan por su coste de adquisición, producción o de aportación, incrementado even-
tualmente por el efecto de las actualizaciones monetarias efectuadas en ejercicios anteriores
de acuerdo con las disposiciones legales. Quedan incluidos en el coste de adquisición los gastos
accesorios y los costes directos en la proporción que sea razonablemente imputable al inmovi-
lizado. 
Los gastos f inancieros correspondientes al periodo de fabricación se llevan, en su totalidad, a
gastos. Los costes de mantenimiento, de naturaleza ordinaria, se llevan íntegramente a gastos. 
Las amort izaciones se calculan de acuerdo con el método lineal, teniendo en cuenta la vida
económico-técnica de los correspondientes act ivos desde el periodo en que dichos act ivos
entren en funcionamiento.
Las cuotas de amort ización aplicadas, acordes con el criterio de prudencia y con el plan de
amort ización ya establecido y en consonancia con la vida út il residual, se indican en la tabla de
inmovilizaciones materiales.
La única excepción corresponde a la planta de Villa Santa Lucia potenciada y “ especializada” , a tenor
de cuyas características se ha estimado oportuno encargar a un consultor cualificado un estudio para la
definición de la vida útil de los diferentes componentes.
Las nuevas cuotas, basadas en la mencionada estimación, llevan a concluir la amortización en 17 años.
Las inmovilizaciones materiales adquiridas y puestas en funcionamiento durante el ejercicio se amor-
tizan en función de las cuotas indicadas en la tablas de fondos de amortización, reducidas al 50%.
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Los cont ratos de arrendamiento f inanciero (leasing) se contabilizan en las inmovilizaciones
materiales, dent ro de la respect iva categoría a la que pertenezca el bien, y de acuerdo con la
metodología f inanciera prevista por la norma contable internacional I.A.S. n.17.
Las aportaciones a la cuenta de capital serán imputadas, en el momento en que sean percibi-
das, como una reducción de las inmovilizaciones a las que se ref ieren.
Inmovilizaciones f inancieras
Las part icipaciones en sociedades cont roladas no consolidadas se valoran de acuerdo con el
procedimiento de puesta en equivalencia o bien, en caso de que estén en liquidación, por su
valor presunto de realización. 
Las part icipaciones en sociedades asociadas se valoran con el método de puesta en equivalen-
cia. La excepción es la sociedad asociada ABB RDM Service, valorada a coste por ser el importe
poco signif icat ivo.
Las part icipaciones en ot ras sociedades y las acciones propias se valoran por el coste medio de
adquisición o de const itución, ajustado en caso de pérdidas de valor consideradas permanen-
tes. En part icular el valor de las acciones propias ha sido adecuado a los fondos propios.
Los créditos f iguran por el valor presunto de realización.
Existencias en almacén
Se valoran por su coste de adquisición o si fuera menor, por su coste de fabricación, establecido de
acuerdo con el método del coste medio ponderado, y por el correspondiente valor de mercado.
Por valor de mercado se ent iende el coste de reposición en el caso de las materias primas y las
existencias comerciales y el valor neto de realización en el caso de los productos terminados,
semiterminados y los inmuebles.
Deudores
Los deudores f iguran por su presunto valor de realización. Los créditos cedidos a sociedades de
factoring f rente a ant icipos recibidos, se contabilizan de acuerdo a lo previsto por el principio
contable n. 15 de los Doctores de Comercio y Peritos Mercant iles, regist rando en las cuentas de
orden el importe del riesgo. 
Acreedores
Los acreedores se muestran por su valor nominal.
Importes expresados en moneda extranjera
Los créditos y deudas y los demás act ivos y pasivos expresados en moneda ext ranjera de países
no adheridos al EURO se contabilizan en EUROS en base a los t ipos de cambio en vigor en el
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momento de la operación y las eventuales diferencias de cambio al cierre del ejercicio serán
contabilizadas en la cuenta de pérdidas y ganancias.
Inversiones f inancieras temporales
Se contabilizan por el coste medio de adquisición y si fuera menor, por el valor presunto de rea-
lización deducible de la evolución del mercado.
Tesorería
Se valora por su valor nominal.
Ajustes por periodif icación
Los criterios para su contabilización se basan en el principio del devengo.
Impuestos sobre sociedades y provisión para impuestos
Los impuestos corrientes sobre sociedades se calculan en función de las previsiones de gastos en
impuestos correspondientes al ejercicio establecidos en base a las normas f iscales en vigor en los
diferentes países.
Los impuestos ant icipados y diferidos se contabilizan de acuerdo con el “ método del balance” ,
tal como establece el Internat ional Account ing Standard n° 12 y el Principio contable n° 25 de los
Doctores Comerciales y Peritos Mercant iles. Este método prevé que los impuestos diferidos  se cal-
culen sobre todas las diferencias temporales entre el valor f iscal atribuido a un act ivo o pasivo y
su correspondiente valor anotado en el balance.
En cumplimiento del principio de prudencia, los impuestos ant icipados no se anotan en las cuen-
tas anuales cuando no haya una certeza razonable de que vaya a materializarse, en los ejercicios
en los que se produzca la reversión de las correspondientes diferencias temporales, una renta
imponible no inferior al importe de las diferencias que serán anuladas.
Por consiguiente, también se anotara el benef icio f iscal relacionado con las bases imponibles
negat ivas cuando exista una expectat iva razonable de realización.
Fondo para empleados
El fondo para indemnizaciones de jubilación de empleados se dota para cubrir todos los com-
promisos vencidos f rente a t rabajadores de conformidad con la legislación vigente y con los
convenios colect ivos y de prestaciones suplementarias.
Provisiones para riesgos y gastos
Estas provisiones cubren los costes y gastos previstos por el art . 2424 bis del Código Civil Italiano
y las dotaciones a dichas provisiones se establecen en función de la est imación de gastos deri-
vada de la normat iva y de los compromisos asumidos.
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Dividendos
Se contabilizan en el ejercicio en el que se aprueban, conjuntamente con la correspondiente
deducción f iscal por doble imposición de dividendos.
Intereses act ivos y pasivos, otros gastos e ingresos
Se contabilizan dentro de la cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo con el principio del
devengo, anotándose los correspondientes ajustes por periodif icación.
Ingresos, costes y gastos
Se contabilizan en las cuentas anuales de acuerdo con el principio del devengo y se anotan con
arreglo a lo dispuesto en el art . 2425 bis del Código Civil Italiano.
Gastos de invest igación y desarrollo
Se imputan en su totalidad a la cuenta de pérdidas y ganancias en el ejercicio en el que se realizan.
Cuentas de orden
En las cuentas de orden se contabilizan los importes de los riesgos-compromisos efect ivos y
garant ías en vigor a la fecha de cierre de las cuentas anuales, excluyendo las garant ías presta-
das por deudas y obligaciones anotadas en las cuentas que conlleven riesgos suplementarios
que se consideren remotos.
Se valoran del modo siguiente:
• Las f ianzas a favor de terceros y los avales se contabilizan por un importe equivalente al
compromiso al que se ref ieran.
• Las garant ías reales, prestadas f rente a compromisos de naturaleza f inanciera se conta-
bilizan por un importe equivalente a la deuda residual a la que se ref ieran.
Compromisos por instrumentos f inancieros fuera de balance
El diferencial de t ipos a pagar o a cobrar sobre los Interest Rate Swaps se llevan a la cuenta de
resultados del ejercicio en que se devenguen a lo largo de la duración del contrato.
La prima o el descuento sobre los contratos f inancieros derivados de cobertura de riesgo de cam-
bio en deudas específ icas se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias con arreglo al cri-
terio del devengo a lo largo de la duración del contrato.
Para cubrir el riesgo de variación de los t ipos de cambio, se han celebrado con ent idades de crédi-
to de primera f ila contratos f inancieros derivados de cobertura del riesgo neto o de los riesgos
potenciales de naturaleza comercial. Tales contratos se han valorado al t ipo de cambio corriente
de cierre de ejercicio y las eventuales diferencias posit ivas o negativas de cambio se han llevado a
la cuenta de resultados. 
La información detallada sobre los instrumentos f inancieros fuera del balance existentes al cierre
del ejercicio f igura en los comentarios relat ivos a las part idas individuales relacionadas con ellos.
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
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Activo
B.I – INMOVILIZACIONES INMATERIALES
Ascienden a € 9.636 miles con un incremento respecto al 2002 de € 1.390 miles.
Los costes de instalación y ampliación se ref ieren principalmente a los costes relat ivos al
aumento del capital social (€ 3.047 miles), los costes de puesta en marcha de la máquina con-
t inua del establecimiento de Villa S. Lucia (€ 1.111 miles) y del establecimiento de El Prat  de
Llobregat  (€ 174 miles), y los costes relacionados con la concesión del emprést ito de obligacio-
nes de Reno De Medici Internat ional (€ 646 miles) y los costes soportados para la obtención de
f inanciación (€ 84 miles).
El incremento corresponde principalmente a los costes por el aumento de capital social de la
Matriz del Grupo. 
La part ida “ Concesiones, Licencias, Marcas y derechos similares”  comprende los costes soporta-
dos para obtener licencias de sof tware.
La columna “ Otras variaciones”  se ref iere a la desvalorización de los costes que quedaban pen-
dientes por licencias de sof tware del establecimiento de Ciriè cerrado en el mes de sept iembre.
La part ida “ Fondo de comercio”  comprende el goodwill pagado en el 2000 para la adquisi-
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
Costes de instalación y de ampliación
Derechos de patente indust rial y
derechos de explotación
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ción del 50% de la part icipación en “ Barneda Cartón S.A.”  (€ 63 miles) y de una sociedad
comercial f rancesa (€ 83 miles). 
La part ida “ Dif erencias de consolidación”  incluye At icarta S.p.A. (€ 613 miles) y
Europoligraf ico S.p.A. (€ 311 miles). La amort ización se realiza en 5 años. 
La columna “ ot ras variaciones”  corresponde a la desvalorización del importe que quedaba
pendiente de la diferencia de consolidación como consecuencia de la consolidación por línea
de Barneda Cartón, S.A en el 2002. 
La part ida “ Otras inmovilizaciones”  comprende principalmente el pacto de no competencia
explicado en el informe sobre la gest ión – párrafo “ relación con partes vinculadas”  – al que se
les remite (€ 2.375 miles), los costes incurridos en el proyecto de las of icinas cent rales de
Magenta (€ 132 miles), el proyecto de business intelligence (€ 49 miles) y los costes para la
adaptación del inmueble de Marcallo ut ilizado por Emmaus Pack.
La columna “ Otras variaciones”  correspondiente a las part idas “ Inmovilizaciones en curso”  y
“ Otras inmovilizaciones” , se ref iere a desvalorizaciones del importe pendiente en relación a la
cert if icación ISO 14001 del establecimiento de Ciriè (€ 18 miles) y de ot ros gastos de Barneda
Cartón (€ 348 miles).
B.II – INMOVILIZACIONES MATERIALES
Ascendían a € 271.005 miles, habiendo regist rado un decremento con respecto a f inales del
2002 de € 75.592 miles.
(1) valor al neto de amort izaciones
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
Terrenos y const rucciones
Instalaciones y maquinaria
Equipos indust riales y comerciales
Otro inmovilizado
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Los fondos de amort ización de las inmovilizaciones materiales han tenido las siguientes varia-
ciones en relación al cierre del 2002:
Se señala que las part idas “ Terrenos y const rucciones”  e “ Instalaciones y maquinaria”  incluyen
respect ivamente € 5.474 miles y € 2.287 miles de bienes adquiridos en régimen de arrenda-
miento f inanciero (leasing).
Se ha suscrito con San Paolo IMI un cont rato de permuta f inanciera de t ipos de interés (Interest
Rate Swap), por valor de € 5.335.087 con vencimiento el 15 de diciembre de 2008, para cubrir
el riesgo de variación del t ipo de interés de un cont rato de leasing. 
Se han const ituido hipotecas y privilegios a favor de ent idades de crédito sobre una parte de
las inmovilizaciones inmateriales en garant ía de préstamos concedidos al Grupo. Al 31 de
diciembre de 2003 los préstamos garant izados por hipotecas ascienden a € 59.308 miles.
La columna “ Reclasif icaciones”  de la part ida const rucciones, comprende € 2.048 miles en rela-
ción al t raspaso de la part ida del act ivo circulante - existencias - de las const rucciones de
Magenta propiedad de la sociedad inmobiliaria “ RED. IM S.r.l.”  donde están ahora ubicadas las
nuevas of icinas de la Matriz del Grupo.
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
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Inversiones
Las principales inversiones realizadas en el ejercicio corresponden a:
•  La ampliación del pat io de materias primas y del almacén de producto terminado del
establecimiento de Villa Santa Lucia.
•  La compra de dos apartamentos en el Municipio de Marzabot to a la sociedad vinculada
Fibrimpacco SpA.
•  Mejoras sobre instalaciones específ icas en el establecimiento de Magenta.
•  Departamento de impresión, integración mono-instalación de palet ización e inversiones
menores en el establecimiento de Perugia.
•  Departamento de impresión y ot ras inversiones en el establecimiento de Cremona.
•  Instalación y puesta en marcha de las nuevas líneas de producción en el establecimiento
de Rovereto.
•  Potenciación del reparto del corte y adelantamiento de una instalación para t ratamien-
to y depuración de aguas del establecimiento de Pompei. 
Desinversiones
En el mes de diciembre se ha cerrado la negociación con un promotor inmobiliario catalán para
la cesión del terreno indust rial del Prat  propiedad de la sociedad Reno De Medici Ibérica.
El valor de la t ransacción es de € 80 millones, de los que € 50 millones se han cobrado a la
f irma del cont rato, y el saldo de € 30 millones será pagado con inmuebles que serán ent rega-
dos en el momento de la revalorización urbaníst ica prevista. El pago diferido está amparado
por un aval bancario de € 45 millones. El valor neto contable de los act ivos cedidos asciende a
€ 15.455 miles. 
La operación, mejor explicada en el informe sobre la gest ión, ha generado una minusvalía de
€ 0,6 millones, considerando los gastos de reorganización y reconversión indust rial a realizar
para el relanzamiento de la act ividad en la península ibérica. 
Depreciaciones
Corresponde a la desvalorización de las instalaciones y maquinaria del establecimiento de El
Prat  por € 34.697 miles y de la cent ral de Cogeneración Prat  por € 10.389 miles como conse-
cuencia de la venta mencionada arriba, de la maquinaria del establecimiento de Ciriè por €
8.000 miles como consecuencia de su cierre además de maquinaria de At icarta (fábrica de
Pompei) por € 774 miles y de Barneda Cartón por € 400 miles.
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
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B.III – INMOVILIZACIONES FINANCIERAS
La cartera de part icipaciones ha regist rado en el 2003 las siguientes variaciones: 
(* ) en liquidación
En cuanto a las variaciones del ejercicio, quisiéramos destacar lo siguiente:
•  La sociedad “ Cogeneración Prat  S.A.” , part icipada al 90%, a part ir del 1° de enero de
2003 viene consolidada por línea por los mot ivos expuestos en el parágrafo Área de con-
solidación.
•  El 1° de enero de 2003 se ha t ransferido a la sociedad “ Reno De Medici Ibérica S.L.” ,
sociedad española const ituida en el mes de octubre de 2002 y part icipada al 100%, la
act ividad indust rial y las part icipaciones que ya formaban parte del establecimiento per-
manente de Reno De Medici en España.  
La partida “ depreciaciones y recuperaciones de valores”  corresponde al ajuste relativo a valoracio-
nes de participaciones con el método del patrimonio neto y en lo referente a Cupa del Principe a la
adecuación del valor contable con el porcentaje de participación sobre el patrimonio neto.
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
- empresas del grupo
Reno De Medici Ibérica SL
- empresas asociadas:
Termica Boffalora S.r.l.
Cogeneración Prat  S.A.
Pac Service S.r.l.
Cupa del Principe S.r.l.
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Los créditos a ot ras empresas se encuentran contabilizados en el balance por un importe de €
92.120 miles y comprenden:
Crédito a Grupo Torras S.A. € 61.944 miles
Crédito a Espais Promocions immobiliaries S.A. € 30.000 miles
Depósitos y f ianzas € 176 miles
En relación al crédito a Grupo Torras S.A. que se remonta al año 1991 existe una provisión en
el pasivo de € 30 millones.
El crédito a la sociedad Espais Promocions Immobiliaries S.A., comprador del terreno del área
de El Prat , corresponde a los inmuebles que serán ent regados en el momento de la prevista
revalorización urbaníst ica, garant izado por un aval bancario. 
Las acciones propias están compuestas por 6.476.330 acciones ordinarias. El decremento de €
5.743 miles se debe a la adecuación de su valor contable unitario de € 1,595 al valor del
Patrimonio Neto de la Matriz del Grupo al 31 de diciembre de 2003 que es de € 0,708.
C.I - EXISTENCIAS
Están contabilizadas por € 91.335 miles con un decremento de € 19.945 miles con respecto al
31 de diciembre de 2002.
La disminución de las existencias es debida a la reducción de los volúmenes y a la desvaloriza-
ción efectuada durante el ejercicio para adecuar el valor de las mismas a la est rategia def ini-
da por la nueva dirección.
Las existencias se muestran al neto de una provisión por depreciación de € 2.537 miles relat i-
vo a materia prima, € 381 miles relat ivo a productos semielaborados y a € 3.919 miles relat ivo
a productos terminados para adecuar el valor al de su presumible valor de realización. 
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La part ida “ reclasif icaciones”  se ref iere al t raspaso al epígrafe de “ Terrenos y const rucciones”
de los inmuebles propiedad de la sociedad inmobiliaria RED. IM S.r.l. donde se encuentran ubi-
cadas las of icinas de dirección de la Matriz del Grupo.
La valoración de las existencias f inales a coste medio no ha dado lugar a diferencias signif ica-
t ivas con respecto a la valoración a coste actual.
C.II - DEUDORES
Clientes
Esta rúbrica ascendió a € 154.567 miles regist rando un decremento de € 29.217 miles con
respecto al 31 de diciembre de 2002 principalmente debido a la cont racción de las ventas y a
la opción comercial de evitar ventas no rentables en mercados exteriores.
Incluyen € 842 miles que en el ejercicio anterior estaban contabilizadas en existencias ya que
ETI, en virtud de lo previsto en los cont ratos, debería haber recuperado los menores pedidos
del ejercicio en curso. ETI durante el ejercicio ha sido adquirida por BAT Brit ish American
Tobacco que no ha recuperado los menores volúmenes del 2002. Por lo tanto el importe de €
842 miles ha sido contabilizado ent re el saldo de clientes ya que se ent iende que, según lo esta-
blecido cont ractualmente, se recuperara mediante cargo a ETI/BAT.
Cabe indicar que ante la exposición neta en Libras esterlinas y en dólares americanos, la socie-
dad Matriz del Grupo ha est ipulado algunos cont ratos de venta a plazo sobre divisas con ent i-
dades de crédito de primera f ila al objeto de cubrir esta exposición al riesgo de cambio.
Empresas asociadas, deudores
Están contabilizadas por € 752 miles y corresponden a relaciones de naturaleza comercial por
venta de cartoncillo con la sociedad “ Pac Service S.r.l.” .
Deudores varios
Ascienden a € 21.420 miles y t ienen la composición siguiente:
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
Hacienda
Deudores por indemnizaciones de seguros
Impuestos diferidos
Ant icipos a proveedores
Varios
Inst itutos de previsión social
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Las deudas de Hacienda corresponden principalmente a los créditos f iscales de la Matriz del
grupo, de Europoligraf ico y de At icarta. 
La part ida “ Deudores por indemnizaciones de seguros”  se ref iere a las cant idades pendientes
de obtener de las compañías de seguros en relación a daños suf ridos en el 2000 y el 2001. En
el 2003 se han provisionado € 516 miles en el fondo para riesgos debido a la apertura de un
contencioso para la devolución correspondiente al 2001. 
Los impuestos ant icipados, que f iguran en las cuentas anuales netos de los impuestos diferidos,
ascienden al 31 de diciembre de 2003 a € 5.466 miles y proceden de las diferencias tempora-
les existentes en esa fecha en relación principalmente con:
•  Actualizaciones de act ivos, ut ilizando el déf icit  de fusión cuya amort ización no es f iscal-
mente deducible, lo que generó unos impuestos diferidos de € 1.231 miles;
•  Pérdidas del ejercicio de la Sociedad Matriz del Grupo f iscalmente compensables en los
próximos ejercicios, que generan impuestos ant icipados por importe de € 2.172 miles;
•  Impuestos ant icipados sobre la plusvalía materializada en el 2002 por la Sociedad Matriz
del Grupo en la venta de terrenos y const rucciones a la sociedad del grupo RED. IM S.r.l.,
y eliminada de las cuentas anuales consolidadas por un importe de € 3.517 miles.
•  Contribuciones ut ilizables en los próximos ejercicios, que generan impuestos ant icipados
por importe de € 1.482 miles.
La contabilización de los impuestos ant icipados está respaldada por un análisis prudente y por
convencimiento razonable de que las pérdidas f iscales de la Sociedad Matriz del Grupo serán
absorbidas en los próximos años a tenor de la vigorosa est ructura indust rial, de la solidez f inan-
ciera y del signif icat ivo posicionamiento comercial en el mercado europeo que dist ingue al
Grupo. El Consejo de Administración ha considerado, por prudencia, no contabilizar los impuestos
ant icipados generados por las pérdidas del ejercicio 2003. 
No se han calculado impuestos diferidos respecto a las reservas en suspensión en tanto que existen
escasas posibilidades de que se materialice la deuda f iscal. Dichas reservas no serán, de hecho,
ut ilizadas en condiciones tales que se incumpla la premisa de no sujeción de impuestos.
Existen además provisiones por depreciación gravadas por impuestos, que darán lugar a unos
menores impuestos en el momento de su aplicación de los que hubiesen tenido en cuenta, ya
que no es predecible el momento en que tendrá lugar dicha aplicación. 
Las part idas de deudores con vencimiento más allá del ejercicio siguiente comprenden los cré-
ditos f iscales de ejercicios anteriores cuya devolución se ha solicitado y el crédito f iscal deriva-
do del desembolso del ant icipo de impuestos sobre la indemnización por jubilación, y presen-
tan una duración residual no superior a cinco años.
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
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C.III – INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES
Part icipaciones en empresas asociadas
La sociedad “ Cogeneración Prat  SA”  a part ir del 1° de enero de 2003 viene consolidada por
integración global por los argumentos ya expuestos anteriormente.
Acciones propias
Corresponde a 1.037.113 acciones ordinarias. El valor contable por acción de € 0,759, es infe-
rior al precio medio regist rado durante el mes de diciembre.
Otras part icipaciones
Ascienden a € 9.058 miles con un incremento de € 9.000 miles debido a la operación de venta
del terreno de El Prat .
Créditos f inancieros a empresas asociadas
La part ida queda a cero al consolidar por integración global la sociedad “ Cogeneración Prat S.A.” .
Créditos f inancieros a bancos
Incluyen depósitos vinculados con la banca por la sociedad Reno De Medici Ibérica S.L. const i-
tuidos para gastos de reest ructuración en relación a la venta del terreno de El Prat  por € 18
millones y al inicio del nuevo juicio cont ra Grupo Torras por € 5 millones, este últ imo exigible
mas alla del ejercicio.
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
Part icipaciones en empresas asociadas
Acciones propias
Otros valores
Créditos f inancieros a empresas asociadas
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Pasivo
A. – FONDOS PROPIOS
Los fondos propios han regist rado las siguientes variaciones en el t ranscurso del año 2003:











Reserva para compra de acciones propias
Reserva de aportación
Provisión para oscilaciones de dividendos
Reserva excedente de fusión y permuta de acciones
Reserva ex Lege 130 art. 15
Reserva art. 55
Reserva art. 67
Resultados de ejercicios anteriores
Beneficios (pérdidas) del ejercicio
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Capital social
El capital social ha tenido las siguientes variaciones en el t ranscurso del 2003:
•  En el mes de febrero se convirt ieron 1.905.528 acciones de ahorro en 1.905.528 acciones
ordinarias.
•  En los meses de junio y julio f inalizó el aumento del capital social con la suscripción de
131.100.497 acciones ordinarias a un precio de € 0,55 cada una por un importe de €
72.105 miles. 
•  En el mes de sept iembre se han convert ido 14.675 acciones de ahorro en 14.675 acciones
ordinarias.
El capital social, íntegramente suscrito y desembolsado, presenta la siguiente composición :
B. PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS
Provisión para impuestos
La provisión para impuestos presenta un saldo igual a cero, ya que el crédito f iscal f igura neto
de los impuestos diferidos dentro del apartado “ ot ros créditos”  del act ivo circulante.
Las sociedades del Grupo presentan, por separado, las declaraciones f iscales.
Otras provisiones
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
Acciones ordinarias n.








Provisiones para riesgos de crédito f rente al Grupo Torras
Provisiones para gastos de reest ructuración y para gastos futuros
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Provisión para riesgos de crédito frente al Grupo Torras
Esta provisión, const ituida en el ejercicio 2002 por € 15 millones, ha sido incrementada en
otros € 15 millones en el ejercicio 2003. Los mot ivos que han llevado a su incremento se indi-
can el apartado dedicado al contencioso con el Grupo Torras (KIO) del informe de gest ión, al
que les remit imos. 
Provisión para gastos de reestructuración y para gastos futuros
La provisión para gastos de reest ructuración y para gastos futuros se incrementa principalmen-
te por los gastos relat ivos a la reorganización de la act ividad en España a resultas de la venta
del establecimiento de El Prat  (€ 18 millones), al cierre del establecimiento de Ciriè y del t ras-
lado de la sede de dirección de la Sociedad Matriz del Grupo (€ 5.670 miles), al t raslado de la
sede de Rodano y al cierre del establecimiento de Verderio (€ 2.500 miles) y al t raslado de la
sede de Roma y a la reorganización del establecimiento de Pompei (€ 2.500 miles), y para
diversos contenciosos (€ 1.750 miles) y se reduce principalmente por la externalización del 2º
y últ imo t ramo del fondo de pensiones del establecimiento de Almazán a una ent idad asegu-
radora (€ 924 miles). 
Provisión para indemnización de agentes
Representa los pasivos est imados por las sociedades del grupo y establecidos también en fun-
ción de las tendencias históricas.
C. FONDO PARA EMPLEADOS
D. ACREEDORES
Obligaciones
Esta part ida se ref iere al Bond de € 150 millones emit ido en el 2001 por Reno De Medici
Internat ional en el euromercado. Este emprést ito, con un t ipo de interés efect ivo f ijo del 6%,
será reembolsado en un único plazo el 4 de Mayo de 2006. 
Reno De Medici Internat ional ha concedido una f inanciación en yen a la Sociedad Matriz del
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
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grupo Reno De Medici S.p.A. con los recursos f inancieros obtenidos. Ambas sociedades han
suscrito Contratos SWAP con ent idades bancarias de un importe equivalente al del Bond a f in
de opt imizar costes y la ef iciencia f inanciera de la operación en su conjunto. Los efectos de
dichos cont ratos se han anotado individualmente en las cuentas de cada una de las sociedades,
ref lejando las cuentas anuales consolidadas los datos derivados de toda la operación en su
conjunto.
Deudas con ent idades de crédito
Ascienden a € 129.852 miles y están compuestas de f inanciaciones a corto plazo (€ 40.536
miles) y por préstamos (€ 89.316 miles). Los préstamos han sido concedidos por los siguientes
bancos:
Los préstamos serán reembolsados del siguiente modo:
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
San Paolo IMI
Préstamos a t ipo variable y f ijo 
Interbanca - Milano 
Préstamos a t ipo variable y f ijo
Banca Intesa
Préstamos a t ipo variable
Banca Popolare dell’Emilia Romagna
Préstamo a t ipo variable
Mediocredito dell'Umbria
Préstamos a t ipo f ijo
Ministero delle Attività Produttive
Préstamos a t ipos f ijos bonif icados
Efibanca
Préstamos a t ipo variable y f ijo
Mediocredito Trentino
Préstamos a t ipo variable
BNL
Préstamo a t ipo variable
Credito fondiario delle Venezie
Préstamos a t ipo f ijo
Total endeudamiento por préstamos
a deducir : cuota corriente 
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Financiaciones por € 59.308 miles quedan cubiertas por garant ías hipotecarias sobre bienes
inmuebles del Grupo.
Se han celebrado respecto a algunas f inanciaciones contratos de cobertura del riesgo de oscila-
ción de los t ipos de interés con la f inalidad de transformar los t ipos de interés variables en f ijos.
Incluimos en la tabla siguiente los contratos de este t ipo en vigor a 31 de diciembre de 2003:
Acreedores comerciales
Ascendían a € 109.153 miles con un decremento de € 34.842 miles respecto al 31 de diciembre
de 2002, debido principalmente a pagos correspondientes al mes de diciembre realizados en
enero de 2003 (€ 17.110 miles) y a la reducción de las compras como consecuencia de la dismi-
nución de las ventas.
Deudas con otros f inanciadores
Incluyen las deudas por leasing. En el 2002 estas deudas estaban incluidas en la part ida “ Otras
deudas”  y han sido reclasif icadas para que puedan ser los datos comparables.
Frente a un cont rato de leasing sobre los inmuebles de Europoligraf ico a Perugia, se ha cele-
brado un cont rato de IRS al t ipo f ijo del 5,52% para neut ralizar el riesgo de variación del t ipo
de interés.
Deudas con empresas asociadas
Ascendían a € 1.485 miles y corresponden a deudas de naturaleza comercial por compras de
vapor a la sociedad Termica Boffalora Srl (€ 576 miles), por servicios a ABB RDM Service Srl (€
715 miles) y por compras de materia prima a A.R.S.P.C.C. (€ 194 miles).
Deudas tributarias
Ascendían a € 12.931 miles con un incremento de € 3.667 miles con respecto al 2002, como
consecuencia principalmente del IVA (€ 8.000 miles) y de un impuesto municipal (€ 986 miles)
en relación a la venta de los terrenos de El Prat , al neto del pago de la deuda de la Sociedad
Matriz del grupo relat ivo a la deuda f iscal del 1987, compuesta de los plazos de enero y febre-
ro de 2003 (€ 807 miles) y por la parte restante de acuerdo a lo previsto en el art . 12 de la ley
27 de diciembre de 2002, n. 289 (€ 2.816 miles). Al objeto de obtener la devolución del aval
bancario, el pago de la condonación no ha sido prorrateado.
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Otras deudas
Ascendían a € 21.915 miles con un decremento de € 4.779 miles respecto al 2002.
La deuda a ATI por la adquisición de At icarta ha sido incluida en la posición f inanciera. 
La part ida “ Diversos”  incluye la deuda de € 930 miles a una compañía de seguros en relación
a la externalización del fondo de pensiones del establecimiento de Almazán. 
Durante el 2002 se ha celebrado un cont rato con una compañía de seguros que posibilita la
gest ión del fondo de pensiones del establecimiento de Almazán con el pago anual de una
cuota durante siete años a part ir del 2002. El fondo se ha const ituido sobre la base de la nor-
mat iva española y del convenio colect ivo local, que obliga a la sociedad a conceder a los pen-
sionistas, en algunos casos, una asimilación de la pensión social estatal.
La part ida incluye además € 1.417 miles que corresponden a los dividendos cobrados en el 2003
por las acciones de Torras Papel poseídas por Reno De Medici Ibérica en relación a los ejercicios
1999, 2000 y 2002. La Sociedad, en consideración al contencioso con el Grupo Torras, ha creído
prudente no contabilizar el ingreso en la cuenta de resultados a la espera del juicio f inal del
lit igio, debido a que en el caso de una resolución favorable, el importe de los dividendos cobra-
dos debería ser devuelto.   
Las deudas exigibles posteriores al 2004 corresponden a la adquisición de At icarta por € 5.113
miles y a los pagos mencionados en relación a la compañía de seguros por € 775 miles.
Las deudas con vencimiento superior a 5 años se componen de la últ ima cuota a pagar en el
2009 por importe de € 155 miles y originada por la deuda antes mencionada.
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
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Cuentas de orden
Quisiéramos señalar que, para una representación más clara de los compromisos del Grupo, así
como en cumplimiento de cuanto se establece en el Principio contable n. 22, se ha procedido
a no incluir dent ro de las cuentas de orden las garant ías que ya f iguran en las deudas ni los
compromisos ya anotados en el balance (por ejemplo: garant ías reales sobre préstamos).
Las f ianzas a favor de terceros constan principalmente de la garant ía solicitada a favor del Dr.
Giovanni Dell’Aria Burani y de la sociedad Fibrimpacco emit ida f rente a una opción de com-
pra/venta relat iva al pago del 100% de la sociedad Holcart  Srl que posee la cuota de cont rol
de la sociedad Cart iera Alto Milanese, por € 2.500 miles (los mot ivos de esta operación se expli-
can en el informe sobre la gest ión al que se remite), la solicitada por Europoligráf ico a favor
de ATI (€ 3.000 miles) y las f ianzas a favor de ent idades públicas cedidas por la Sociedad Matriz
del grupo y por At icarta.
Las demás cuentas de orden están compuestas por el importe de las mercaderías en almacenes
propiedad de terceros. Además incluyen € 856 miles correspondientes a créditos cedidos a
sociedades de factoring como ant icipos recibidos y no cobrados todavía al cierre del ejercicio.
El importe efect ivo de anotación de las cuentas de orden equivale a la deuda residual.
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
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A. VALOR DE LA PRODUCCIÓN
Ingresos por ventas y prestaciones de servicios
El desglose de los ingresos por sector es el siguiente:
El desglose por zonas geográf icas es el siguiente:
La sociedad Cogeneración Prat  S.A. t iene un cont rato para f ijar el precio de la energía que está
sujeto a f luctuaciones muy signif icat ivas.
QUINTA PARTE
INFORM ACIONES SOBRE LA CUENTA DE 
PERDIDAS Y GANANCIAS
80
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Otros ingresos
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
Indemnizaciones de seguros y ot ras indemnizaciones
Act ivos cont ingentes
Otros ingresos
Plusvalías por cesión de inmovilizaciones
Ingresos inmobiliarios
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B. COSTES DE PRODUCCIÓN
Disfrute de bienes de terceros
Esta rúbrica ascendía a € 2.369 miles con un decremento de € 449 miles con respecto al 31 de
diciembre de 2002 y corresponde principalmente a los costes relacionados por las rentas por
alquiler de inmuebles.
Personal
La plant illa t iene la composición siguiente:
Amort izaciones y desvalorizaciones. Otras desvalorizaciones
Corresponden a la diferencia de consolidación en Barneda Cartón para dejar su valor a cero. 
Provisiones para riesgos
Corresponden principalmente a contenciosos por el impuesto sobre residuos de un estableci-
miento relat ivo a los años 1997-2003 por importe de (€ 591 miles), por indemnizaciones de
seguros (€ 685 miles) y por cánones pat rimoniales de los años 1998-2003 relat ivos al consumo
de agua de ot ro establecimiento por importe de (€ 306 miles). 
Gastos de gest ión diversos
La part ida “ ot ros gastos”  está compuesta principalmente por cuotas pat ronales, liberalidades
y seguros.




















31.12.2003 Media del ejercicio31.12.2003
Impuestos y tasas diversas
Pasivos cont ingentes
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C. INGRESOS Y GASTOS FINANCIEROS
Ingresos de part icipaciones
Corresponde a los dividendos cobrados de Cartonnerie Tunisienne SA.
Ingresos diversos de los anteriores
La part ida “ Diferencias de cambio y cont ratos Swap”  incluye € 1.986 miles relat ivos a diferen-
cias de cambio en operaciones comerciales y f inancieras y € 9.248 miles relat ivos a los costes
de los cont ratos swaps de los que € 9.000 miles son por la f inanciación emit ida en el euromer-
cado por RDM Internat ional.
La part ida “ ot ros”  incluye principalmente intereses percibidos de Hacienda y de los Clientes en
concepto de intereses de demora. 
Intereses y otros gastos f inancieros
La part ida “ Diferencias de cambio y cont ratos Swaps”  incluye € 2.187 miles correspondientes
a diferencias de cambio sobre operaciones comerciales y f inancieras por € 9.055 miles relat ivas
a los costes de los cont ratos swaps de los que € 8.669 miles están relacionadas con la f inancia-
ción emit ida en el euromercado por RDM Internat ional.
La part ida “ intereses abonados a ot ras empresas”  incluye principalmente:
- intereses abonados por el leasing de Europoligraf ico € 215 miles
- intereses de demora deuda f iscal del 1987 € 154 miles
- intereses abonados a sociedades de factoring € 49 miles
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
Diferencias de cambio y cont ratos swaps
Intereses percibidos de bancos
















Intereses abonados por emisiones de obligaciones
Intereses abonados por f inanciaciones a M/L plazo
Diferencias de cambio y cont ratos swaps
Intereses abonados por deudas a corto plazo con bancos
Intereses abonados a ot ras empresas
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D. CORRECCIONES DE VALOR DE ACTIVOS FINANCIEROS
a. Revalorizaciones de participaciones
Ascienden a € 133 miles y se ref ieren a la valoración por puesta en equivalencia de la
sociedad asociada Pac Service S.r.l. 
a. Depreciaciones de participaciones
Ascienden a € 84 miles y se ref ieren a la valoración por puesta en equivalencia de la
sociedad asociada Termica Boffalora S.r.l. (€ 48 miles) y a la desvalorización de la socie-
dad en liquidación Cupa del Principe S.r.l. (€ 36 miles) consiguiente de la adecuación del
valor contable al valor de los fondos propios que le corresponden.
b. Depreciaciones de inmovilizaciones financieras que no constituyen participaciones
Se ref iere a las depreciaciones de las acciones propias clasif icadas dentro del inmoviliza-
do para adecuar el precio unitario contable al valor unitario de los fondos propios de la
Sociedad matriz del grupo a f inales del 2003.
E. INGRESOS Y GASTOS EXTRAORDINARIOS
Ingresos
•  Plusvalías por ventas part icipaciones
Se ref iere principalmente a la plusvalía de € 64.544 miles realizada por la venta del te-
rreno de El Prat .
•  Otro 
Ascienden a € 1.071 miles y corresponden al resultado de un contencioso con un provee-
dor por (€ 721 miles) y a act ivos cont ingentes por (€ 350 miles).
Gastos
•  Otros
Ascienden a € 107.254 miles y comprenden principalmente:
- la desvalorización de inmov. técnicas del establecimiento de El Prat € 34.697 miles
- la desvalorización de la cent ral de Cogeneración Prat € 10.389 miles
- la desvalorización de las instalaciones del establecimiento de Ciriè € 8.000 miles
- gastos por reest ructuración € 34.070 miles
- dotación a la provisión para riesgos en relación con el crédito a Grupo Torras € 15.000 miles
- la desvalorización de las instalaciones de Pompei € 774 miles
- la desvalorización de maquinaria y gastos plurianuales de Barneda € 748 miles 
Las desvalorizaciones y los gastos de reorganización comprenden la venta del terreno de El
Prat , el cierre del establecimiento de Ciriè, el t raslado de la sede de Rodano, el cierre del esta-
blecimiento de Verderio y el t raslado de la sede de Roma.
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
(02-1) Notacons !  14-07-2004  15:24  Pagina 30
85
Conciliación con las cuentas anuales de la Sociedad M atriz
del Grupo
El cuadro explicat ivo de la conciliación de los fondos propios y del resultado del periodo indi-
cado en las cuentas anuales de Reno De Medici S.p.A. con los resultantes de las cuentas anua-
les consolidadas es el siguiente:
Honorarios de los Administradores y Síndicos
Se t rata de los honorarios correspondientes a los Administ radores y a los Síndicos de Reno De
Medici S.p.A. por el ejercicio de tales funciones y también en ot ras empresas incluidas dentro
del perímetro de consolidación.
En relación a lo dispuesto en el art . 78 del Reglamento Consob 11971 del 14 de mayo de 1999
les remit imos a la tabla incluida en las cuentas anuales de Reno De Medici S.p.A.
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
RDM S.p.A.
Diferencia ent re los valores contables y las correspondientes proporciones  
de los fondos propios de las sociedades del grupo y asociadas
Dividendos cobrados por sociedades del grupo
Retrocesión de plusvalías en ventas de RDM a sociedades el grupo
Otros ajustes de consolidación





















Honorarios abonados a los Administ radores
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CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE TESORERÍA
(importes en 000 €)
Resultado atribuido al grupo y a terceros
Amort ización de act ivos y costes plurianuales 
(Plusvalía) minusvalía  neta 
Depreciación inmovilizaciones materiales e inmateriales
Depreciación acciones propias
Dotación fondo T.F.R.
Pagos del fondo T.F.R.
Dotación fondo para riesgos y gastos 
Part icipación en el resultado de sociedades asociadas
Retrocesión de dividendo cobrado por sociedades asociadas
Variaciones de deudas con Hacienda por impuestos diferidos






REDUCCIÓN (AUM ENTO) DEL CIRCULANTE OPERATIVO
TOTAL
ACTIVIDAD DE INVERSIÓN
Adquisición de inmovilizaciones inmateriales
Adquisición de inmovilizaciones materiales
Venta de inmovilizaciones materiales
Adquisición de part icipaciones
Venta de part icipaciones
Adquisición de acciones propias
Venta de acciones propias
TOTAL
DISPONIBILIDAD MONETARIA ABSORBIDA POR MOVIMIENTOS DE FONDOS PROPIOS
Aumento del capital social
Dividendos distribuidos
TOTAL
Variación del perímetro de consolidación
VARIACIÓN DE LA SITUACIÓN FINANCIERA NETA
Situación f inanciera neta
Tesorería y créditos f inancieros a corto plazo
Deudas f inancieras a corto plazo
Situación f inanciera a corto plazo
Deudas f inancieras a medio plazo
Situación f inanciera neta
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BALANCE CERRADO A 31 DE DICIEMBRE DE 2003
88
CUENTAS ANUALES DE RENO DE MEDICI S.P.A. AL 31 DE DICIEMBRE 2003
(importes en €)




1) costes de instalación y ampliación
4) concesiones, licencias, marcas y derechos similares




1) terrenos y construcciones
2) instalaciones técnicas y maquinaria
3) equipos industriales y comerciales
4) otro inmovilizado
5) inmovilizaciones materiales en curso y ant icipos
Total inmovilizaciones materiales
III- Inmovilizaciones f inancieras:
1) part icipaciones en:




a)  a empresas del grupo
d)  a otras empresas
4) acciones propias
(valor nominal € 3.561.981,5)
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CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
(importes en €)
C) Act ivo circulante:
I- Existencias:





(de los cuales, exigibles después del 2004 € 177.762)
2) a empresas del grupo
(de los cuales, exigibles después del 2004 € 0)
3) a empresas asociadas
(de los cuales, exigibles después del 2004 € 0)
5) deudores varios
(de los cuales, exigibles después del 2004 € 6.622.027)
Total deudores
III- Inversiones f inancieras temporales:
2) part icipaciones en empresas del grupo
5) acciones propias (valor nominal € 570.412,15)
7) créditos a empresas del grupo
8) créditos a empresas asociadas
Total inversiones f inancieras temporales
IV- Tesorería:
1) depósitos bancarios y postales
3) dinero y valores en caja
Total tesorería
Total act ivo circulante (C)
D) Ajustes por periodif icación
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CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
(importes en €)
A) Fondos propios:
I-    Capital
II-   Prima de emisión
III-  Reserva de revalorización
IV-  Reserva legal
V-   Reserva para acciones propias
VI-  Reservas estatutarias
VII- Otras reservas




Fondo de f luctuación de dividendos
Reserva ex art . 67
VIII-Beneficios ( pérdidas ) ejercicios anteriores
IX-  Beneficio ( pérdida ) del ejercicio
Total fondos propios
B) Provisiones para riesgos y gastos:
2) para impuestos
3) otros
Total provisiones para riesgos y gastos
C) Fondo para empleados
D) Acreedores:
3) deudas con ent idades de crédito
(de las cuales, exigibles después del 2004 € 51.359.896)
6) acreedores comerciales
(de los cuales, exigibles después del 2004 € 0)
8) deudas con empresas del grupo
(de las cuales, exigibles después del 2004 € 150.000.000)
9) deudas con empresas asociadas
(de las cuales, exigibles después del 2004 € 0)
11) deudas tributarias
(de las cuales, exigibles después del 2004 € 0)
12) deudas con ent idades de previsión y seguridad social
(de las cuales, exigibles después del 2004 € 0)
13) otras deudas
(de las cuales, exigibles después del 2004 € 0)
Total acreedores
E) Ajustes por periodif icación,
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(importes en €)
Relación de garantías directas e indirectas:
f ianzas:
a favor de terceros
a favor de empresas del grupo
avales:
a favor de terceros
garantías personales:
garantías reales:
otras cuentas de orden:















31.12.2003CUENTAS DE ORDEN 31.12.2002
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
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CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS 
(importes en €)
A) Valor de la producción:
1) ingresos por ventas y prestaciones de servicios
2) variaciones de las existencias de productos
terminados y en curso
4) trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizado
5) otros ingresos de explotación
Total valor de la producción
B) Costes de la producción:
6) materias primas y otras materias consumibles
7) por servicios
8) por disfrute de bienes de terceros
9) de personal:




10) amort izaciones y desvalorizaciones:
a) amort ización de inmovilizaciones inmateriales
b) amort ización de inmovilizaciones materiales
d) desvalorización de los créditos incluidos en el act ivo
circulante y en la tesorería
11) variación de las existencias de materias primas y
otras materias consumibles
12) provisiones para riesgos
14) gastos de gest ión diversos
Total costes de la producción
DIFERENCIA ENTRE EL VALOR Y LOS COSTES DE LA PRODUCCIÓN
C) Ingresos y gastos f inancieros:
15) ingresos de part icipaciones
(de los cuales, de empresas del grupo € 305.128)
(de los cuales, de empresas asociadas € 2.271.844)
16) otros ingresos f inancieros:
c) de t ítulos contabilizados en el act ivo circulante
que no const ituyen part icipaciones
d) ingresos diversos de los anteriores
(de los cuales, de empresas del grupo € 934.669)
17) intereses y otros gastos f inancieros
(de los cuales, de empresas del grupo € 1.992.854)
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CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003
(importes en €)
D) Correccciones de valor de act ivos f inancieros:
19) depreciaciones:
a) de part icipaciones
b) de inmovilizaciones f inancieras
que no const ituyen part icipaciones
c) de t ítulos contabilizados en el act ivo circulante
que no const ituyen part icipaciones
Total correcciones de valor de activos f inancieros (18-19)
E) Ingresos y gastos extraordinarios:
20) ingresos
21) gastos
Total part idas extraordinarias (20-21)
Resultado antes de impuestos (A-B+C+D+E)
22) Impuestos
a) impuestos sobre sociedades del ejercicio
b) impuestos diferidos























Ejercicio  2003 Ejercicio 2002
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M EM ORIA
PRIM ERA PARTE - CRITERIOS DE VALORACIÓN
SEGUNDA PARTE - INFORMACIONES SOBRE EL BALANCE
- Inmovilizaciones inmateriales
- Inmovilizaciones materiales
- Inmovilizaciones f inancieras
- Existencias
- Deudores
- Inversiones f inancieras temporales
- Tesorería
- Ajustes por periodif icación (act ivo)
- Fondos propios
- Provisiones para riesgos y gastos
- Provisión para indemnizaciones
- Acreedores
- Ajustes por periodif icación (pasivo)
- Cuentas de orden
TERCERA PARTE - INFORM ACIONES SOBRE LA CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS
- Valor de la producción
- Costes de producción
- Ingresos f inancieros
- Correcciones de valor de act ivos f inancieros
- Part idas ext raordinarias
CUARTA PARTE - OTRAS INFORM ACIONES
- Relaciones ent re empresas del Grupo
- Honorarios de los administ radores y de los auditores internos
- Variaciones en la cuenta de fondos propios
- Estados de f lujos de tesorería
- Relación de las sedes secundarias 
- Relación de las part icipaciones sociedades del grupo y asociadas al 31 de diciembre de 2003
- Relación y datos sobre las part icipaciones a 31.12.2003 y comparación con 31.12.2002
CUENTAS ANUALES DE RENO DE MEDICI S.P.A. AL 31 DE DICIEMBRE 2003




CONTENIDO Y FORMA DE LAS CUENTAS ANUALES
Las cuentas anuales del ejercicio examinado han sido formuladas respetando las normas del
Código Civil Italiano.
Las cuentas anuales han sido formuladas en EURO y están compuestas por el Balance, la Cuenta
de Pérdidas y Ganancias y la Memoria, en las que se indican los datos detallados de las part i-
das incluidas en esos dos primeros documentos.
En el t ranscurso del ejercicio, no se han verif icado casos excepcionales que hayan hecho nece-
sario recurrir a la derogación de los dispuesto en el art . 2423, apartado 4° y en el art . 2423 bis,
apartado 2°, del Código Civil Italiano.
Los importes de las part idas de las cuentas anuales del ejercicio en curso son comparables con
las del ejercicio anterior, se ha destacado expresamente cualquier caso cont rario.
Las variaciones regist radas en el importe de las part idas del act ivo y del pasivo son explicadas
en caso de ser signif icat ivas.
Se adjuntan, para una exposición más clara de la información, cuadros suplementarios relat i-
vos a los Fondos Propios y al estado de Flujos de Tesorería.
De conformidad con lo dispuesto en el tercer punto del art . 2423 del Código Civil Italiano,
hemos añadido en el Balance las part idas 7 y 8 dent ro de “ Inversiones f inancieras temporales” .
Las cuentas anuales están sujetas a auditoría contable por parte de PricewaterhouseCoopers
S.p.A., de acuerdo con el mandato otorgado por la Junta General Ordinaria de Accionistas del 4
de mayo de 2000, renovado por la Junta General Ordinaria de Accionistas del 9 de junio de 2003.
CRITERIOS DE VALORACIÓN
Los criterios de valoración adoptados en la formulación de las cuentas anuales, descritos a con-
t inuación, están conformes con cuanto se establece en el art . 2426 del Código Civil Italiano y
son homogéneos con los ut ilizados en las cuentas anuales de 2002.
Inmovilizaciones inmateriales
Se contabilizan por su precio de coste y se amort izan por cuotas constantes de acuerdo con el
método lineal directo, en función de su vida út il y previa conformidad en su caso, del Colegio
Sindical. 
CUENTAS ANUALES DE RENO DE MEDICI S.P.A. AL 31 DE DICIEMBRE 2003
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Los costes de instalación y de ampliación se amort izan en relación al periodo de ut ilización. En
part icular, los costes relacionados con la obtención de f inanciación se amort izan a lo largo del
plazo de duración del cont rato, mient ras que los costes de puesta en marcha de la máquina
cont inua de Villa Santa Lucia se amort izan en t res años.
Las concesiones, licencias, marcas y derechos similares y el fondo de comercio se amort izan en
cinco ejercicios.
Las restantes inmovilizaciones inmateriales se amort izan en cinco años o en función de su pre-
sunta vida út il.
Inmovilizaciones materiales
Se contabilizan por su coste de adquisición o de producción, aumentado, para algunos bienes,
por las actualizaciones efectuadas en ejercicios precedentes de acuerdo con las disposiciones
legales, por los mayores valores at ribuidos a la act ividad de las sociedades incorporadas y even-
tualmente reducidas como consecuencia de pérdidas de valor consideradas no eventuales.
Quedan incluidos en el coste de adquisición los gastos accesorios y los costes directos en la pro-
porción que sea razonablemente imputable al bien. 
Los gastos f inancieros correspondientes al periodo de fabricación se llevan , en su totalidad a
gastos. Los costes de mantenimiento, de carácter ordinario, se llevan, en su totalidad a gastos. 
Las amort izaciones se calculan de acuerdo con el método lineal, teniendo en cuenta la vida
económico-técnica de los correspondientes act ivos desde el periodo en que dichos act ivos
entren en funcionamiento.
Las cuotas de amort ización aplicadas, acordes con el criterio de prudencia y con el plan de
amort ización ya establecido y en consonancia con la vida út il residual, están comprendidas
dentro de los siguientes intervalos:
Fábricas indust riales 3,0%
Construcciones ligeras 5,5%
Maquinaria, aparatos e instalaciones específ icos 9,5%
Instalaciones genéricas 9,0%
Equipos diversos 20,0%
Mobiliario y equipos de of icina 12,0%
Maquinaria elect rónica de of icina 20,0%
Medios de t ransporte interno 20,0%
Automóviles 25,0%
La única excepción afecta a las instalaciones de la planta de Villa Santa Lucia potenciada y
“ especializada” , a tenor de cuyas característ icas se ha est imado oportuno encargar a un con-
sultor cualif icado un estudio para la def inición de la vida út il de los diferentes componentes.
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Las nuevas cuotas, basadas en la mencionada est imación, llevan a concluir la amort ización en
17 años.
Las inmovilizaciones materiales adquiridas y puestas en funcionamiento durante el ejercicio se
amort izan en función de las cuotas indicadas anteriormente y se reducen en un 50%.
Las aportaciones a la cuenta de capital serán imputadas, en el momento en que sean percibi-
das, como una reducción de las inmovilizaciones a las que se ref ieren.
Inmovilizaciones f inancieras
Se valoran por el coste de adquisición o de const itución, ajustado en caso de pérdidas de valor
consideradas permanentes.
Inversiones f inancieras temporales
Se contabilizan por el coste de adquisición y, si fuera menor, por su valor de realización presun-
to que sea deducible de la evolución del mercado.
Existencias en almacén
Se valoran por su coste de adquisición o si fuera menor, por su coste de fabricación, estableci-
do de acuerdo con el método del coste medio ponderado, y por el correspondiente valor de
mercado.
Por valor de mercado se ent iende el coste de reposición en el caso de las materias primas y el
valor neto de realización en el caso de los productos.
Deudores
Los deudores f iguran por su presunto valor de realización.
Tesorería
Se valora por su valor nominal.
Acreedores
Los acreedores se muest ran por su valor nominal.
Importes expresados en moneda extranjera
Los créditos y deudas y los demás act ivos y pasivos denominados en moneda ext ranjera de paí-
ses no adheridos al EURO se contabilizan en EUROS en base a los t ipos de cambio en vigor en
el momento de la operación y las eventuales diferencias de cambio al cierre del ejercicio serán
contabilizadas en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Inversiones f inancieras temporales
Se contabilizan por el coste medio de adquisición y si fuera menor, por el valor presunto de
realización deducible de la evolución del mercado.
Ajustes por periodif icación
Los criterios para su contabilización se basan en el principio del devengo.
Impuestos sobre sociedades y provisión para impuestos
Los impuestos corrientes sobre sociedades se calculan en función de las previsiones de gastos
en impuestos correspondientes al ejercicio establecidos en base a las normas f iscales en vigor
en los diferentes países.
Los impuestos ant icipados y diferidos se contabilizan de acuerdo con el “ método del balance” ,
tal como establece el Internat ional Account ing Standard n° 12 y el Principio contable n° 25 de
los Doctores Comerciales y Peritos Mercant iles. Este método prevé que los impuestos diferidos
se calculen sobre todas las diferencias temporales ent re el valor f iscal at ribuido a un act ivo o
pasivo y su correspondiente valor anotado en el balance.
En cumplimiento del principio de prudencia, los impuestos ant icipados no se anotan en las
cuentas anuales cuando no haya una certeza razonable de que vayan a materializarse, en los
ejercicios en los que se produzca la reversión de las correspondientes diferencias temporales,
una renta imponible no inferior al importe de las diferencias que serán anuladas.
Por consiguiente, también se anotará el benef icio f iscal relacionado con las bases imponibles
negat ivas cuando exista una expectat iva razonable de realización.
Fondo para empleados
El fondo para indemnizaciones de jubilación de empleados se dota para cubrir todos los com-
promisos vencidos f rente a t rabajadores de conformidad con la legislación vigente y con los
convenios colect ivos y de prestaciones suplementarias.
Provisiones para riesgos y gastos
Estas provisiones cubren los costes y gastos previstos por el art . 2424 bis del Código Civil
Italiano y las dotaciones a dichas provisiones se establecen en función de la est imación de
gastos derivada de la normat iva y de los compromisos asumidos.
Dividendos
Se contabilizan en el ejercicio en el que se aprueban, conjuntamente con la correspondiente
deducción f iscal por doble imposición de dividendos.
CUENTAS ANUALES DE RENO DE MEDICI S.P.A. AL 31 DE DICIEMBRE 2003
(03-1) Notaciv !  14-07-2004  15:25  Pagina 5
100
Ingresos, costes y gastos
Se contabilizan en las cuentas anuales de acuerdo con el principio del devengo y se anotan con
arreglo a lo dispuesto en el art . 2425 bis del Código Civil Italiano.
Gastos de invest igación y desarrollo
Se imputan en su totalidad a la cuenta de pérdidas y ganancias en el ejercicio en el que se rea-
lizan.
Cuentas de orden
En las cuentas de orden se contabilizan los importes de los riesgos-compromisos efect ivos y
garant ías en vigor a la fecha de cierre de las cuentas anuales, excluyendo las garant ías presta-
das por deudas y obligaciones anotadas en las cuentas que conlleven riesgos suplementarios
que se consideren remotos.
Se valoran del modo siguiente:
•  Las f ianzas a favor de terceros y los avales se contabilizan por un importe equivalente al
compromiso al que se ref ieren.
•  Las f ianzas a favor de empresas del grupo y las garant ías reales, prestadas f rente a com-
promisos de naturaleza f inanciera, se contabilizan por un importe equivalente a la
deuda residual a la que se ref ieran.
•  Por lo que respecta a las part idas incluidas dentro de la part ida “ ot ras cuentas de orden” ,
quisiéramos indicar que los bienes recibidos en régimen de leasing f iguran por el impor-
te de los cánones correspondientes a ejercicios futuros incluidos dentro de los valores de
rescate.
Compromisos por instrumentos f inancieros fuera de balance
El diferencial de t ipos a pagar o a cobrar sobre los Interest  Rate Swaps se llevan a la cuenta de
resultados del ejercicio en que se devenguen a lo largo de la duración del cont rato.
La prima o el descuento sobre los cont ratos f inancieros derivados de cobertura de riesgo de
cambio en deudas específ icas se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias con arreglo
al criterio del devengo a lo largo de la duración del cont rato.
Para cubrir el riesgo de variación de los t ipos de cambio, se han celebrado con ent idades de
crédito de primera f ila cont ratos f inancieros derivados de cobertura del riesgo neto o de los
riesgos potenciales de naturaleza comercial. Tales cont ratos se han valorado al t ipo de cambio
corriente de cierre de ejercicio y las eventuales diferencias posit ivas o negat ivas de cambio se
han llevado a la cuenta de resultados. 
La información detallada sobre los inst rumentos f inancieros fuera del balance existentes al
cierre del ejercicio f igura en los comentarios relat ivos a las part idas individuales relacionadas
con ellos.
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En la sección siguiente se describen las variaciones regist radas en los importes de las part idas
individuales del act ivo y del pasivo, en su composición y las demás informaciones solicitadas
por el art . 2427 del Código Civil Italiano.
Los valores incluidos en las tablas contenidas en las notas sobre las part idas del balance y de la
cuenta de pérdidas y ganancias estarán expresados, a menos que se indique lo cont rario, en
miles de Euros. 
Se señala que el 1° de enero de 2003 se ha t ransferido a la sociedad “ Reno De Medici Ibérica
S.L.” , sociedad española const ituida en el mes de octubre de 2002 y part icipada al 100%, la
act ividad indust rial y las part icipaciones que ya formaban parte del establecimiento permanen-
te de Reno De Medici SpA en España.
Como consecuencia de la mencionada operación y al objeto de ser comparable la información
contable del 2003 con la del 2002, se ha confeccionado la situación pro-forma del 2002 que no
t ienen en cuenta el mencionado establecimiento permanente.  
Activo
B.I – INMOVILIZACIONES INMATERIALES
Han ascendido a € 7.340 miles con un incremento neto de € 2.985 miles respecto al 31 de
diciembre de 2002.
Los costes de instalación y ampliación incluyen los costes relat ivos al aumento del capital social
(€ 3.047 miles), los costes de “ puesta en marcha”  de la máquina cont inua del establecimiento
de Villa S. Lucia (€ 1.111 miles) y los costes relacionados con la obtención de f inanciación (€ 84
miles). El incremento corresponde principalmente a los costes soportados en relación al
aumento de capital social. 
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Costes de instalación y de ampliación
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La part ida “ Concesiones, Licencias, Marcas y derechos similares”  comprende los costes soporta-
dos por licencias de sof tware. 
Las desvalorizaciones corresponden a licencias relat ivas al establecimiento de Ciriè, cerrado en
el mes de sept iembre.
La part ida “ Otras inmovilizaciones”  comprende principalmente el pacto de no competencia
explicado en el informe sobre la gest ión, al que se les remite (€ 2.375 miles), los costes incurri-
dos en el proyecto de las of icinas cent rales de Magenta (€ 132 miles) y el proyecto de business
intelligence (€ 49 miles). Los incrementos del ejercicio se ref ieren a las part idas arriba mencio-
nadas. 
Las desvalorizaciones corresponden a los costes relacionados con la concesión de la cert if ica-
ción ISO 14001 del establecimiento de Ciriè.
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B.II – INMOVILIZACIONES MATERIALES
Han ascendido a € 211.757 miles con un decremento neto de € 93.003 miles respecto al 31 de
diciembre de 2002.
Los movimientos producidos durante el ejercicio 2003 en las provisiones para amort ización del
inmovilizado material son los siguientes:
La part ida “ ot ro inmovilizado”  se compone de:
































































Terrenos y const rucciones
Instalaciones y maquinaria










































Mobiliario y máquinas de of icina ordinarias
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Por lo que respecta a lo exigido por el art. 10 de la Ley n.72/1983, se indica el detalle de las actualiza-
ciones efectuadas en los ejercicios anteriores respecto a los bienes que permanecen en el patrimonio: 
Señalamos además que no se han incumplido los criterios de valoración según el art . 2426 C.C.
Inversiones
Las principales inversiones realizadas en el ejercicio corresponden a:
•  La ampliación del pat io de materias primas y del almacén de producto terminado del
establecimiento de Villa S. Lucia.
•  La compra de dos apartamentos en el Municipio de Marzabot to a la sociedad vinculada
Fibrimpacco SpA.
•  Mejora sobre instalaciones específ icas en el establecimientos de Magenta.
Desinversiones
Ascienden a € 8 millones y corresponden a las instalaciones del establecimiento de Ciriè, ce-
rrado en el mes de sept iembre.
Se han concedido hipotecas y privilegios a favor de ent idades de crédito sobre una parte de las
inmovilizaciones materiales en garant ía de préstamos concedidos a la sociedad.
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B.III – INMOVILIZACIONES FINANCIERAS
La cartera de part icipaciones ha regist rado un incremento neto en el ejercicio 2003 de € 78.516
miles. Los movimientos se detallan en el cuadro siguiente:
(* ) en liquidación
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Part icipaciones en:
- empresas del grupo:
Reno De Medici Ibérica SL
Europoligraf ico S.p.A.
RDM Internat ional S.A.
Barneda Cartón S.A.
Beobarna S.A. 
RenoDeMedici Deutschland GmbH 
Emmaus Pack S.r.l.
Reno Logist ica S.p.A. (* )
RDM France S. à r.l.





Cogeneración Prat  S.A.
Pac Service S.r.l.
Cupa del Principe S.r.l. (* )
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Se señalan los siguientes acontecimientos relevantes:
•  El 1° de enero 2003 ha sido t ransferida a la sociedad “ Reno De Medici Ibérica S.L.”  la act i-
vidad indust rial y las part icipaciones de “ Beobarna S.A.” , “ Cogeneración Prat  S.A.” ,
“ ARSPCC”  y “ Barneda Cartón S.A.” , que ya formaban parte del establecimiento perma-
nente de Reno De Medici SpA en España.
• A f inales del mes de enero ha sido adquirido el restante 30% de la sociedad “ Reno
Logíst ica SpA” , alcanzando de esta manera un porcentaje de part icipación del 100%. 
• La desvalorización de las part icipaciones “ Reno De Medici Ibérica S.L.”  y “ Cupa del
Principe S.r.l.”  en liquidación, son consecuencia de la adecuación del valor contable a los
respect ivos valores de los fondos propios. La pérdida de Reno De Medici Ibérica S.L. se
considera duradera en consideración a las operaciones de reorganización de la act ividad
en España descritas en el informe sobre la gest ión.
• La depreciación de la part icipación en “ Europoligraf ico SpA”  corresponde a la adecua-
ción del valor contable de la part icipación en At icarta (poseída por Europoligraf ico) con
el valor relat ivo a los fondos propios. Los resultados negat ivos de At icarta se deben al
establecimiento de Pompei y se consideran duraderos. 
Las part icipaciones mantenidas directamente en empresas del grupo y asociadas son las
siguientes:
(* ) en liquidación
CUENTAS ANUALES DE RENO DE MEDICI S.P.A. AL 31 DE DICIEMBRE 2003
Empresas del grupo:





Reno Logistica S.p.A. (* )
RDM France S. a r.l.
CTM. Centro Taglio Magenta S.r.l. (* )
RED. IM S.r.l.
RDM RE S.A. (* )
Empresas asociadas:
Termica Boffalora S.r.l.
Pac Service S.r.l. 
Cupa del Principe S.r.l. (* )
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Algunas part icipaciones en empresas del grupo y asociadas se han contabilizado por un valor
superior al porcentaje de los fondos propios correspondiente, después de haber deducido los
dividendos y t ras haber realizado los ajustes exigidos por los principios de formulación de las
cuentas anuales consolidadas.
En concreto se ha mantenido un mayor valor contable por los siguientes mot ivos:
•  Europoligraf ico S.p.A., porque subsisten perspect ivas económicas favorables y estamos
en presencia de unos mayores valores implícitos en los act ivos de la propia sociedad par-
t icipada.
Provisiones sobre part icipadas
Los créditos a empresas del grupo corresponden a la f inanciación no remunerada concedida a
f inales del ejercicio 2002 a RED. IM S.r.l.
Los créditos a ot ras empresas ascienden a € 71 miles y se ref ieren principalmente a depósitos
de caución. El crédito de € 61.944 miles a Grupo Torras S.A. que se remonta al año 1991 ha sido
t raspasado a la sociedad “ Reno De Medici Ibérica S.L.”  junto a la provisión para riesgos de €
15.000 miles. 
Las acciones propias constan de n. 6.476.330 acciones ordinarias. La reducción de valor de €
5.743 miles obt iene la adecuación del valor contable por acción de € 1,595 al valor de los
Fondos Propios de la Sociedad Matriz del Grupo al 31 de diciembre de 2003 de € 0,708.
C.I - EXISTENCIAS
Han ascendido a € 47.331 miles regist rando un decremento neto de € 28.839 miles con respec-
to al ejercicio 2002.
En el epígrafe “ Materias primas y ot ros aprovisionamientos”  f iguran netas de la provisión por
depreciación equivalente a € 630 miles a efectos de adecuar el valor de las materias primas a
su presumible valor de realización. 
El signif icativo decremento del valor de las existencias f inales de los productos terminados es conse-
cuencia de la desvalorización efectuada durante el ejercicio para adecuar el valor de las mismas a la
estrategia definida por la nueva dirección comentado en el informe de gestión al que se remite. 
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La valoración de las existencias f inales a coste medio ponderado no ha dado lugar a diferen-
cias signif icat ivas con respecto a la valoración a coste actual.
C.II - DEUDORES
Clientes
Han ascendido a € 86.737 miles (con vencimiento inferior a 12 meses € 86.559 miles) y f iguran
netos de la provisión de € 11.095 miles relacionada con las deudas comerciales en el giro o t rá-
f ico ordinario. 
La part ida de deudores correspondiente a clientes ext ranjeros se ha situado en € 22.558 miles.
Los clientes morosos ascienden a € 7.221 miles y están totalmente provisionados.
Las provisiones por insolvencias a f inal de año presentan la siguiente composición:
€ miles
Provisión art . 71 DPR 917/86 3.152
Provisión cont ribución impuestos 7.231
Provisión para riesgos por intereses de demora 712
--------
Total 11.095
Las deudas con vencimiento superior a 12 meses, han ascendido a € 178 miles, relacionadas con
deudas en un país emergente, que, con base a los acuerdos de renegociación de la deuda públi-
ca, está siendo reembolsada a plazos a lo largo de varios años.
Cabe indicar que se han celebrado algunos cont ratos de venta a plazo sobre divisas f rente a la
exposición neta en Libras esterlinas y dólares USA con ent idades de crédito de primera f ila a
f in de cubrir dichas exposiciones al riesgo de cambio.
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Empresas del grupo, deudores
Han ascendido a € 13.414 miles suf riendo una caída neta de € 8.449 miles con respecto a f ina-
les del 2002 y corresponden, principalmente, a relaciones de naturaleza comercial por venta de
cartoncillo a las sociedades “ Europoligraf ico S.p.A.”  (€ 4.934 miles), “ Emmaus Pack S.r.l.”  (€
6.027 miles), y “ Reno De Medici Ibérica S.L.”  (€ 2.219 miles).
Empresas asociadas, deudores
Han ascendido a € 752 miles regist rando un descenso neto de € 305 miles con respecto a f ina-
les del 2002 y se ref ieren a relaciones de naturaleza comercial por venta de cartoncillo a la
sociedad “ Pac Service S.r.l.” .
Deudores varios
Han ascendido a € 11.118 miles regist rando un descenso neto de € 3.432 miles con respecto al
31 de diciembre de 2002.
La part ida de Hacienda está compuesta fundamentalmente por deducciones f iscales de ejerci-
cios anteriores cuyo reembolso se ha solicitado por (€ 5.664 miles), el crédito f iscal por IVA (€
1.651 miles), el crédito, calculado anualmente, debido al desembolso del ant icipo de impuestos
sobre las indemnizaciones por jubilación (€ 958 miles), las deducciones f iscales sobre dividen-
dos percibidos en el ejercicio (€ 927 miles) y el crédito f iscal por pagos a cuenta IRAP (impuesto
regional sobre act ividades económicas) contabilizados netos de la dotación del ejercicio (€ 381
miles). 
En el ejercicio 2003, se cedieron de acuerdo con lo dispuesto en el art . 43 del DPR 602/73 exce-
dentes del IRPEG en el seno del Grupo por un importe de € 2.020 miles. 
La part ida “ Deudores por indemnizaciones”  hace referencia a los at rasos por indemnizaciones
pendientes de recibir de las compañías aseguradoras por los siniest ros del 2000 y del 2001.
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- Hacienda
- Ant icipos a terceros
- Venta de las cent rales 
hidroeléct ricas de Ovaro
- Deudores por indemnizaciones
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Durante el 2003 ha sido dotado un importe de € 516 miles en el fondo para riesgos debido a
la apertura de un contencioso para la devolución correspondiente al 2001. 
El aumento de los créditos referentes a la part ida “ Inst itutos de previsión social y ent idades
públicas”  es debido al cierre del establecimiento de Ciriè.
La disminución de la part ida “ Otros”  es debida al cobro del crédito restante de € 439 miles
como consecuencia de la cesión del área de negocio en el año 2000 de la “ Central hidroeléc-
t rica de Cantoira” .
Las part idas dent ro de deudores que vencen más allá de 2003 corresponden a créditos f iscales
sobre los que se ha solicitado una devolución y al crédito f iscal derivado del desembolso del
ant icipo de impuestos respecto a las indemnizaciones por jubilación anteriormente indicados y
presentan un plazo residual no superior a cinco años.
C.III – INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES
Part icipaciones en empresas asociadas
La part ida queda a cero como consecuencia del t raspaso de la part icipación en “ Cogeneración
Prat  S.A.”  a la sociedad “ Reno De Medici Ibérica S.L.” .
Acciones propias
Esta rúbrica se ref iere a n. 1.037.113 acciones ordinarias. El valor contable por acción, de €
0,759 es inferior al precio medio regist rado durante el mes de diciembre.
Créditos f inancieros a empresas del grupo
Se ref ieren a las relaciones de cuenta corriente, reguladas por t ipos de interés de mercado,
mantenidas para la prestación del servicio de tesorería, y a las f inanciaciones a corto plazo con-
cedidas a las siguientes empresas del grupo:
At icarta € 15.701 miles
Europoligraf ico € 8.626 miles
RED. IM € 1.310 miles
Emmaus Pack € 1.261 miles
CTM. Centro Taglio Magenta € 437 miles
Reno Logíst ica € 219 miles
Créditos f inancieros a empresas asociadas
La part ida queda a cero a resultas del t raspaso a la sociedad “ Reno De Medici Ibérica S.L.”  de
la f inanciación concedida a Cogeneración Prat  S.A.. 
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TESORERÍA
Depósitos bancarios y postales
Han ascendido a € 12.742 miles regist rando un incremento neto de € 11.282 miles respecto al
31 de diciembre de 2002 debido esencialmente al aumento de capital efectuado durante el
ejercicio. 
D. – AJUSTES POR PERIODIFICACIÓN (ACTIVO)
La rúbrica “ Contratos de cobertura del riesgo de variación de los t ipos de interés”  incluida den-
t ro de los gastos diferidos incluye la prima pagada respecto al cont rato con cláusula CAP (€
490 miles) incluido en la f inanciación obtenida de Banca Intesa - Mediocredito Lombardo que
se ha imputado a la cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo con el plan de amort ización de
la f inanciación.
CUENTAS ANUALES DE RENO DE MEDICI S.P.A. AL 31 DE DICIEMBRE 2003
Ingresos devengados
Contratos de cobertura del riesgo de variación de los t ipos de interés
Total ingresos devengados
Gastos diferidos
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Pasivo
A. – FONDOS PROPIOS
Se han situado en € 191.008 miles lo que supone una caída neta de € 29.707 miles respecto al
31 de diciembre de 2002. 
Durante el ejercicio 2003 se han regist rado las siguientes variaciones:





Reserva para acciones propias
Otras reservas:
- Reserva adquisición acciones propias
- Reserva ext raordinaria
- Reserva para aportación
- Reserva para excedente de fusión y permuta de acciones
- Reserva ex art . 67 TUIR
- Provisión para oscilación de dividendos
Pérdidas de ejercicios anteriores 
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I  -  CAPITAL SOCIAL
El capital social ha tenido las siguientes variaciones en el t ranscurso del 2003:
•  En el mes de febrero se convirt ieron n. 1.905.528 acciones de ahorro en n. 1.905.528
acciones ordinarias;
•  En los meses de junio y julio f inalizó el aumento de capital social con la suscripción de n.
131.100.497 acciones ordinarias a un precio de € 0,55 cada una por un importe de €
72.105 miles;
•  En el mes de sept iembre se han convert ido n. 14.675 acciones de ahorro en n. 14.675
acciones ordinarias.
El capital social, íntegramente suscrito y desembolsado, presenta la siguiente composición:
II – PRIMA DE EMISIÓN
Ha ascendido a € 20.636 miles regist rando un incremento de € 14.735 con respecto al 2002
como consecuencia del t raspaso con cargo a la reserva para acciones propias.
IV - RESERVA LEGAL
Su importe es de € 6.462 miles y permanece invariable en relación al ejercicio precedente.
V - RESERVA PARA ACCIONES PROPIAS
Ha ascendido a € 5.374 miles y representa el valor contable resultante al cierre del 2003 de las
acciones propias en cartera, clasif icadas tanto en el inmovilizado como en el act ivo circulante. 
VII – OTRAS RESERVAS
Han sido de € 112.005 miles regist rando una disminución neta de € 58.308 miles en relación
al 2002. Presentan la siguiente composición:
CUENTAS ANUALES DE RENO DE MEDICI S.P.A. AL 31 DE DICIEMBRE 2003
Acciones ordinarias









Al 31.12.2003 Al 31.12.2002
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- Reserva disponible para adquisición de acciones propias
Ha ascendido a € 21.946 miles regist rando un decremento neto de € 9.282 miles con respec-
to al ejercicio precedente. Se ref iere al precio máximo pagable (€ 4,00 cada una) por el
remanente de 5.486.557 acciones adquiribles a raíz del acuerdo adoptado en la Junta del 25
de junio de 2003.  
- Reserva extraordinaria
Asciende a € 30.018 miles y se mant iene invariable con respecto al 31 de diciembre de 2002.
- Reserva para aportación de capital
Es de € 13.492 miles y se mant iene invariable con respecto al ejercico anterior.
- Reserva de excedente de fusión y permuta de acciones
Se ha situado en € 35.180 miles con un decremento de € 49.026 miles con respecto al ejer-
cicio precedente, debido a la cobertura de la pérdida en relación al ejercicio 2002 (Acuerdo
Junta General Ordinaria del 25 de junio de 2003).
- Reserva ex art . 67 TUIR
Asciende a € 1.644 miles y se mant iene invariable con respecto al ejercicio precedente. Se
ref iere a la reserva por amort izaciones ant icipadas, const ituida su asignación únicamente a
efectos f iscales por amort izaciones ant icipadas.
- Provisión para oscilaciones de dividendos
Asciende a € 9.725 miles y permanece invariable con respecto al 31 de diciembre de 2002. 
La dotación inicial de las cestas, de conformidad con lo dispuesto en el art . 105 del Texto único
del Impuesto sobre Sociedades vigente, es la siguiente:
CUENTAS ANUALES DE RENO DE MEDICI S.P.A. AL 31 DE DICIEMBRE 2003
Reservas y ganancias de ejercicios anteriores 11.377 12.190
Cesta A Cesta B
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Cuadro Fondos Propios
En lo que se ref iere a su ut ilización se remite a lo propuesto a la Junta General de Accionistas
en el informe de gest ión dent ro del párrafo “ Propuestas a la Junta General” .
B. PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS
Provisión para impuestos
Ascendía a € 7.114 miles, habiendo regist rado un decremento de € 1.848 miles con respecto
al 31 de diciembre de 2003.
Los impuestos diferidos contabilizados en las cuentas anuales se deben a las diferencias tem-
porales existentes a 31 de diciembre de 2003 en relación principalmente con:
•  Actualizaciones de act ivos mediante la ut ilización del déf icit  de fusión cuya amort ización
es f iscalmente no deducible, lo que generó unos impuestos diferidos de € 10.216 miles;
•  Pérdidas del ejercicio f iscalmente compensables en próximos ejercicios, lo que ha gene-
rado unos impuestos ant icipados de € 2.172 miles;
•  Provisiones sujetas a impuestos ut ilizables en próximos ejercicios, que generan unos
impuestos ant icipados de € 930 miles.















- Provisión para gastos de reest ructuración
- Provisión para riesgos diversos
- Provisión para desvalorización de las part icipacines
- Provisión para riesgos de crédito frente al Grupo Torras
- Provisión para indemnizaciones a agentes
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La contabilización de los impuestos ant icipados está respaldada por una evaluación prudente
y un convencimiento razonable de que la pérdida f iscal del ejercicio será absorbida en los
próximos años en función de la vigorosa est ructura indust rial y del excelente posicionamiento
comercial en el mercado europeo que dist ingue a la sociedad. El consejo de administ ración ha
creído oportuno, por prudencia, el no regist rar los impuestos ant icipados generados por la pér-
dida del ejercicio 2003. 
Los impuestos diferidos sobre reservas en suspensión de impuestos no han sido calculados, ya
que existen escasas posibilidades de que materialice la deuda f iscal.
Tampoco se han tenido en cuenta los menores impuestos a los que darán origen algunas pro-
visiones por depreciación sujetas a impuestos en el momento de su ut ilización, ya que no es
predecible el momento en que ello tendrá lugar. 
Los ejercicios todavía suscept ibles de inspección por parte de la Of icina t ributaria son el ejerci-
cio 1998 y sucesivos.
Ot ras provisiones
Provisión para gastos de reestructuración
La provisión para gastos de reest ructuración se incrementa en € 5.670 miles por la dotación
f rente al cierre del establecimiento de Ciriè y el t raslado de la sede de dirección y se rebaja en
€ 149 miles por la reest ructuración empresarial del 2002 de la sede de Milán.
Provisiones para riesgos diversos 
La provisión para riesgos diversos contempla principalmente la dotación f rente a contenciosos
con empleados, agentes y administ raciones públicas y con compañías de seguros. La provisión
se incrementa en € 1.610 miles y se reduce en € 924 miles con mot ivo de la reclasif icación del
fondo de pensiones del establecimiento de Almazán. 
Provisión para la desvalorización de las part icipaciones
La provisión t iene en cuenta la dotación efectuada con mot ivo de las pérdidas del ejercicio
2003 de las sociedades “ RED. IM Srl”  (€ 280 miles), “ Reno Logíst ica SpA en liquidación”  (€ 268
miles) y “ CTM. Centro Taglio Magenta Srl en liquidación”  (€ 76 miles). 
Provisión para riesgos de crédito frente al Grupo Torras
La totalidad del fondo de € 15.000 miles, ha sido t ransferido a la sociedad “ Reno de Medici
Ibérica S.L.” . 
CUENTAS ANUALES DE RENO DE MEDICI S.P.A. AL 31 DE DICIEMBRE 2003
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Provisión para indemnización a agentes
Representan los pasivos est imados por la sociedad y establecidos también de acuerdo con las
tendencias históricas.
C. FONDO PARA EMPLEADOS
La consistencia y los movimientos del fondo para empleados registrados durante el ejercicio son:
El fondo para empleados f igura neto de los ant icipos desembolsados por indemnizaciones de
jubilación, los cuales ascendían a 31 de diciembre de 2003 a € 633 miles. 
D. ACREEDORES
Deudas con ent idades de crédito
Han ascendido a € 108.344 mi les e incluyen las f inanciaciones a cort o plazo (€ 39.776
miles) y los prést amos (€ 68.568 mi les). Los prést amos han sido concedidos por los ban-
cos siguient es:
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S. Paolo IMI – préstamos a t ipo variable y f ijo
Interbanca – préstamos a t ipo variable y f ijo
Banca Intesa – préstamos a t ipo variable
Ef ibanca – préstamos a t ipo variable y f ijo
M.I.C.A.- préstamos a t ipo f ijo
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Los préstamos están respaldados por garant ías hipotecarias sobre los bienes de la sociedad por
un importe equivalente a € 56.102 miles. 
Se han celebrado respecto a algunas f inanciaciones cont ratos de cobertura del riesgo de osci-
lación de los t ipos de interés con la f inalidad de t ransformar los t ipos variables en f ijos.
Incluimos en la tabla siguiente los cont ratos de este t ipo en vigor a 31 de diciembre 2003:
Acreedores comerciales
Han sido de € 59.884 miles con un decremento neto de € 29.349 miles con respecto al f inal del
ejercicio 2003 como consecuencia del t raspaso de la act ividad en España de Reno De Medici a
la sociedad “ Reno De Medici Ibérica S.L.”  (€ 17.932 miles) y a pagos correspondientes al mes
de diciembre realizados en enero de 2003 (€ 17.110).
Deudas con empresas del grupo
Han ascendido a € 169.097 miles y presentan la siguiente composición:
• Act ivos f inancieros depositados en la Sociedad Matriz del Grupo en el marco de la
gest ión cent ralizada de los recursos f inancieros por Reno De Medici Internat ional (€
9.129 miles), RDM RE (€ 1.300 miles) y RenoDeMedici Deutschland (€ 375 miles);
•  Deudas de naturaleza comercial por adquisiciones de cartoncillo, materias primas y resi-
duos en el caso de At icarta (€ 119 miles) y de Europoligraf ico (€ 2 miles), por servicios
de Reno Logíst ica (€ 144 miles) y de CTM (€ 521 miles) y en concepto de comisiones de
RDM France (€ 156 miles) y de RenoDeMedici Deutschland (€ 65 miles);
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•  Financiación en Yenes por Reno De Medici Internat ional de € 150.000 miles, con venci-
miento en el mes de mayo del 2006. 
Existe respecto a la f inanciación en Yenes, desde el mes de mayo del 2001, un cont rato a plazo
de cobertura del riesgo de cambio, por el cual se f ija la f inanciación en un cont ravalor de EURO
150 millones; para mayor información, véase todo lo indicado en la Memoria relat iva a las
cuentas anuales consolidadas. Además, se han celebrado respecto a las f inanciaciones, cont ra-
tos de permuta f inanciera con ent idades de crédito de primera f ila para la cobertura del riesgo
de oscilación de los t ipos de interés.
Deudas con empresas asociadas
Han ascendido a € 1.291 miles y se originan por deudas de naturaleza comercial por compras
de energía a Termica Boffalora (€ 576 miles) y de servicios a ABB RDM Service (€ 715 miles).
Deudas tributarias
La deuda relat iva a la sanción f iscal del 1987 tenía las cuotas correspondientes a enero y febre-
ro de 2003 (€ 807 miles) y por la parte restante de acuerdo al art . 12 de la ley de 27 de diciem-
bre de 2002, n. 289 (Financiera 2003). Al objeto de obtener la devolución de la f ianza banca-
ria, el pago no se ha realizado en cuotas.
El decremento correspondiente a las ot ras part idas se debe esencialmente a la t ransmisión de
la act ividad en España. 
CUENTAS ANUALES DE RENO DE MEDICI S.P.A. AL 31 DE DICIEMBRE 2003
- Sanción f iscal del 1987
- IRPEF sobre t rabajadores asalariados
- IRAP
- Tributos varios
- IRPEF sobre t rabajadores autónomos
- IVA debido a países de la UE
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Otras deudas
Las disminuciones de deben básicamente a la t ransmisión de la act ividad en España.
Con excepción de las f inanciaciones bancarias, no existen deudas con una duración residual
superior a cinco años.
E. AJUSTES POR PERIODIFICACIÓN (PASIVO)
CUENTAS ANUALES DE RENO DE MEDICI S.P.A. AL 31 DE DICIEMBRE 2003
- Obligacionistas en concepto de intereses




















Swaps y operaciones a plazo
Intereses por préstamos
Intereses abonados por el préstamos en Yenes de Reno De Medici Internat ional




Ingresos a dist ribuir en varios ejercicios
Total ingresos diferidos
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CUENTAS DE ORDEN
Las cuentas de orden no incluyen todas las garant ías ya incluidas en las deudas ni los compro-
misos ya contabilizados en las cuentas (como las garant ías reales sobre préstamos), de acuerdo
a lo previsto en el Principio Contable n. 22.
Las f ianzas a favor de terceros se ref ieren principalmente a la garant ía a favor de Banca Intesa
para el pago por parte de Europoligraf ico del plazo para la adquisición de At icarta (€ 10.458
miles) y la que está a favor del Dr. Giovanni Dell’Aria Burani y de la sociedad Fibrimpacco emi-
t ida f rente a una opción de compra/venta relat iva al pago del 100% de la sociedad Holcart  Srl.,
propietaria de una cuota de cont rol de la sociedad Cart iera Alto Milanese (€ 2.500 miles). Los
mot ivos de esta operación se explican en el informe de gest ión al que se les remite. 
Las f ianzas aportadas a ent idades de crédito en interés de empresas del grupo incluyen princi-
palmente la f ianza aportada a Banca Popolare dell’Emilia Romagna en relación con la f inan-
ciación concedida a At icarta (€ 11.515 miles).
Las demás cuentas de orden están compuestas, en su casi totalidad, por el importe de las mer-
cancías en almacén propiedad de terceros.
El importe efect ivo por el que f iguran anotadas las cuentas de orden se corresponde con la
deuda que queda por rembolsar.
CUENTAS ANUALES DE RENO DE MEDICI S.P.A. AL 31 DE DICIEMBRE 2003
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A. VALOR DE LA PRODUCCIÓN
Ingresos por ventas y prestaciones de servicios
Esta rúbrica comprende unos ingresos por cesiones de bienes de € 319.702 miles y unos ingre-
sos por prestaciones de servicios de € 699 miles. 
La dist ribución de los ingresos por zona geográf ica es la siguiente:
Otros ingresos


















Plusvalías por cesión de inmovilizaciones
Descuentos, abonos, indemnizaciones
Act ivos cont ingentes varios
Ingresos inmobiliarios
Diversos
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B. COSTES DE PRODUCCIÓN
Por servicios
Disfrute de bienes de terceros
Incluye principalmente los costes relacionados con el arrendamiento de inmuebles y las cuotas
de alquiler de equipos.
Personal
La plant illa presenta la siguiente composición:






- Fabricación en terceros
- Mantenimiento




- Abogados, notarios y consultores
- Consejo de administ ración
- Seguros
- Servicios postales y telefónicos
- Colegio sindical
























































31.12.2002 Media del ejercicio31.12.2003Controparte
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La part ida “ Otros costes”  asciende a € 1.996 miles y está compuesta principalmente por los
gastos de viaje (€ 949 miles), el servicio de comedor (€ 636 miles), las coberturas médicas (€
109 miles) y la formación (€ 100 miles).
Provisiones para riesgos
Corresponden principalmente a contenciosos por el impuesto sobre residuos de un estableci-
miento relat ivo a los años 1997-2003 (€ 591 miles), por indemnizaciones de seguros (€ 685
miles) y por cánones pat rimoniales de los años 1998-2003 relat ivos al consumo de agua de ot ro
establecimiento por importe de (€ 306 miles).  
Gastos de gest ión diversos
CUENTAS ANUALES DE RENO DE MEDICI S.P.A. AL 31 DE DICIEMBRE 2003
Impuestos y tasas
Pasivos cont ingentes varios
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C. INGRESOS FINANCIEROS
Ingresos por part icipaciones
Ingresos dist intos de los anteriores
La part ida “ Diferencias de cambio y cont ratos swaps”  incluye las diferencias de cambio sobre
operaciones comerciales y f inancieras originadas por operaciones en moneda ext ranjera.
CUENTAS ANUALES DE RENO DE MEDICI S.P.A. AL 31 DE DICIEMBRE 2003
Dividendos de sociedades del grupo:
Emmaus Pack S.r.l.
Deducción f iscal por doble imposición de dividendos de empresas del grupo
Dividendos de empresas asociadas:
Pac Service S.r.l.
Termica Boffalora S.p.A.
Deducción f iscal por doble imposición de dividendos de empresas asociadas
Dividendos de ot ras sociedades:
Cartonnerie Tunisienne SA





















Diferencias de cambio y cont ratos swaps
Intereses percibidos de créditos a empresas del grupo
Intereses percibidos de créditos a clientes
Intereses percibidos de créditos a ent idades de crédito
Derechos no ejercitados sobre el aumento del capital social
Intereses percibidos de créditos a empresas asociadas
Intereses percibidos de ot ros créditos 
Comisiones por f ianzas prestadas
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Intereses y otros gastos f inancieros
La part ida “ Diferencias de cambio y cont ratos Swap”  incluye € 1.989 miles relat ivos a diferen-
cias de cambio sobre operaciones comerciales y f inancieras y € 7.366 miles relacionados con el
coste de los cont ratos swaps de los que € 6.980 miles son originados por la f inanciación emit i-
da en el euromercado por RDM Internat ional descrita en la Memoria de las cuentas anuales
consolidadas, al que les remito.
D. CORRECCIONES DE VALOR DE ACTIVOS FINANCIEROS
Depreciación de part icipaciones
Comprenden las depreciaciones de las sociedades Reno De Medici Ibérica SL (€ 37.322 miles),
Europoligraf ico S.p.A. (€ 12.883), Cupa del Principe S.r.l. en liquidación (€ 36 miles), RED. IM
Srl (€ 280 miles), Reno Logíst ica SpA en liquidación (€ 268 miles) y CTM. Centro Taglio Magenta
Srl en liquidación (€ 76 miles).  
Depreciaciones de inm ovilizaciones f inancieras que no
const it uyen part icipaciones
Se refiere a las depreciaciones de las acciones propias clasif icadas dentro del inmovilizado para ade-
cuar el precio contable unitario al valor unitario de los fondos propios al 31 de diciembre de 2003.
E. INGRESOS Y GASTOS EXTRAORDINARIOS
Ingresos
Se ref iere al resultado del acuerdo en un contencioso relat ivo a un proveedor.
Gastos
Comprenden los gastos de reest ructuración del personal (€ 9.027 miles), la desvalorización del
inmovilizado del establecimiento de Ciriè (€ 8.064) y los costes de t raslado a Magenta de la
sede de dirección (€ 71 miles). 
CUENTAS ANUALES DE RENO DE MEDICI S.P.A. AL 31 DE DICIEMBRE 2003
Diferencias de cambio y cont ratos swaps
Intereses abonados sobre préstamos
Intereses abonados sobre deudas con empresas del grupo
Intereses abonados a ent idades de crédito
Intereses abonados a ot ras empresas
Gastos y comisiones bancarias

























Relaciones entre empresas del Grupo
1. Se detallan en la tabla siguiente los créditos y deudas a 31 de diciembre de 2003 con las
sociedades directamente o indirectamente cont roladas y con las sociedades asociadas:
(* ) en liquidación
2. Se detallan a cont inuación las relaciones mantenidas durante el ejercicio 2003 con las socie-
dades directamente o indirectamente cont roladas y con las sociedades asociadas:






RDM France S. à r.l.
CTM Centro Taglio Magenta S.r.l. (* )
Reno Logist ica S.p.A. (* )
RDM RE SA
Termica Boffalora S.r.l.
ABB RDM Service S.r.l.
Reno De Medici Internat ional S.A.
Reno De Medici Deutschland GmbH
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Ingresos
CUENTAS ANUALES DE RENO DE MEDICI S.P.A. AL 31 DE DICIEMBRE 2003
Emmaus Pack S.r.l.
Europoligraf ico S.p.A.
Reno De Medici Iberica SL
Pac Service S.r.l.
At icarta S.p.A.
CTM Centro Taglio Magenta S.r.l. (* )
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Costes




RDM France S. à r.l.
CTM Centro Taglio Magenta S.r.l. (* )
Reno Logist ica S.p.A. (* )
Termica Boffalora S.r.l.
ABB RDM Service S.r.l.
Reno De Medici Internat ional S.A.





















Comisiones Gastos financierosAdquisiciones Servicios
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Reglamento Consob n. 11971
En relación con lo dispuesto en el art. 78 del reglamento Consob 11971 del 14 de mayo de 1999, apor-
tamos a continuación las informaciones relativas: a los honorarios abonados a los administradores y sín-
dicos, así como a los de las sociedades del grupo; en el caso de los cargos en empresas del grupo, los datos
están de acuerdo con los criterios contenidos en la tabla 1)  del anexo 3C) del mencionado Reglamento.
Tabla 1
Honorarios abonados a los Administradores, a los Síndicos y
a los Directores Generales
(1) Miembro del Comité Ejecut ivo
(2) Comprende los honorarios por los emolumentos respecto a ot ros cargos que ocupa en empresas del grupo y las remuneraciones por cont ratación como  
empleado y/o consultor.





























































































Descripción del Cargo en
Reno de Medici S.p.A.Persona
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Durante el ejercicio 2003 se han contabilizado además:
•  Emolumentos por el cargo a los Consejeros Tocchio Cesare (€ 61.635), Fumagalli Dario
(€ 7.470), Sala Giuseppe (€ 7.470) y Naggi Giancamillo (€ 17.036);
•  Emolumentos por el cargo al Síndico Giolla Paolo (€ 41.317); 
• Otras ret ribuciones a los Consejeros Tocchio Cesare (€ 572.357), Fumagalli Dario (€
360.003) y Sala Giuseppe (€ 242.653).   
CUENTAS ANUALES DE RENO DE MEDICI S.P.A. AL 31 DE DICIEMBRE 2003
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Tabla 1 Bis
Cargos que ocupan los Administradores y los Síndicos de
Reno De Medici S.p.A. en las sociedades del grupo.











































































Reno De Medici Ibérica SL
RenoDeMedici
Deutschland GmbH
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ESTADO DE FLUJOS DE TESORERÍA
(importes en 000 €)
OPERACIONES DE GESTIÓN
Resultado del ejercicio
Amort ización de act ivos y costes plurianuales
Correcciones de valor de inmovilizaciones y de part icipaciones
Depreciación acciones propias
(Plusvalías) minusvalías netas
Dotación al fondo TFR
Pagos del fondo TFR 
Variación de la provisión para impuestos diferidos
CASH FLOW DE LA ACTIVIDAD ORDINARIA
Créditos comerciales
Otros créditos 
Existencias en almacén 
Proveedores
Otros pasivos  
REDUCCIÓN (AUM ENTO) DEL CIRCULANTE OPERATIVO
TOTAL
ACTIVIDAD DE INVERSIÓN
Adquisición de inmovilizaciones inmateriales
Adquisición de inmovilizaciones materiales
Venta de inmovilizaciones materiales
Adquisición de part icipaciones
Venta de part icipaciones 
Venta de acciones propias
Adquisición de acciones propias
TOTAL
DISPONIBILIDAD M ONETARIA ABSORBIDA 
POR M OVIM IENTOS DE FONDOS PROPIOS
Aumento de capital social
Dividendos distribuidos
TOTAL
Traspaso de la act ividad en España a RenoDeMedici Ibérica
VARIACIÓN DE LA SITUACIÓN FINANCIERA NETA
Situación financiera neta
Tesorería y créditos f inancieros a corto plazo
Deudas f inancieras a corto plazo
Posición f inanciera a corto plazo
Deudas f inancieras a medio plazo
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RELACIÓN DE LAS SEDES OPERATIVAS DE 
RENO DE M EDICI S.P.A.
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Oficinas
Dirección general, administ rat iva y comercial
Magenta (MI) – Via G. De Medici, 17
Aprilia (Lat ina) – St rada statale Net tunese Km 23,300
Fábricas
El Prat  de Llobregat  (Barcelona) España – Nicolás M.g de Urgoit i, 42
Almazán  (Soria) España – Crta de Gomara s/n
Villa Santa Lucia (Frosinone) – St rada statale Casilina, Km. 134
S. Giust ina Bellunese (Belluno) – Località Candeluch
Pontenuovo di Magenta (Milano) – Via G. De Medici, 5
Marzabot to (Bologna) – Via Nerozzi, 18
Ovaro (Udine) – Via della Cart iera 27
Ciriè (Torino) – Via Remondi, 50 
Depósitos
Turín – Via Cervino, 58
Casalecchio di Reno (Bologna) – Via della Bast ia, 1
Pozzuoli (Napoli) – Via P.le Pianura, 2
Trieste – c/o Autoporto Fernet t i 
Dfds Transport  Limited -- East f ield Road South Killingholme 
Grimsby Himmingham
CUENTAS ANUALES DE RENO DE MEDICI S.P.A. AL 31 DE DICIEMBRE 2003
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3.6 – RELACIÓN DE PARTICIPACIONES EN EMPRESAS DEL GRUPO Y
ASOCIADAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 DE ACUERDO CON LO
DISPUESTO POR EL ART. 126 DEL REGLAMENTO CONSOB 11971/99
CUENTAS ANUALES DE RENO DE MEDICI S.P.A. AL 31 DE DICIEMBRE 2003
Sociedad f inanciera
Reno De Medici Internat ional S.A.
Sector del cartón
Reno De Medici Ibérica S.L.
Emmaus Pack S.r.l.





Barneda Cartón S.A. 







Porcentaje de part icipación directa 99,99% 
El Prat  de Llobregat  – Barcelona – España
Porcentaje de part icipación directa 100%
Milán 
Porcentaje de part icipación directa 51,39%
Tremblay En France – París – Francia
Porcentaje de participación directa 99,58% e indirecta 0,42%
(a t ravés de Europoligraf ico S.p.A.) 
Bad Homburg – Alemania
Porcentaje de paricipación directa 100%
El Prat  de Llobregat  – Barcelona – España
Porcentaje de part icipación indirecta 100%
Vigonza (Padova)
Porcentaje de part icipación directa 33,33%
Lliça  de Vall (Barcelona)
Porcentaje de part icipación indirecta 100%
Milán
Porcentaje de part icipación directa 100%
Túnez
Porcentaje de part icipación directa 5,274%
Milán
Porcentaje de part icipación directa 94,98%
Milán
Porcentaje de part icipación indirecta 94,98%
(a t ravés de Europoligraf ico S.p.A.)
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CUENTAS ANUALES DE RENO DE MEDICI S.P.A. AL 31 DE DICIEMBRE 2003
Milán
Porcentaje de part icipación directa 100% 
El Prat  de Llobregat  – Barcelona – España
Porcentaje de part icipación indirecta 100%
(a t ravés de Reno De Medici Internat ional S.A.)
Roma
Porcentaje de part icipación directa 33% 
El Prat  de Llobregat  – Barcelona – España
Porcentaje de part icipación indirecta 90%
Sesto S. Giovanni (Milano)
Porcentaje de part icipación directa 30%
Luxemburgo
Porcentaje de participación directa 0,01% e indirecta 99,99%
(a t ravés de Reno De Medici Internat ional S.A.)
Milán
Porcentaje de part icipación directa 100%
Milán




Cuota de consorcio 
Torre de Barcelona - Barcelona - España









Ceres Prat  S.A.
Cupa del Principe S.r.l.
(en liquidación)
Sector energía





Reno Logist ica S.p.A.
En liquidación
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CUENTAS ANUALES DE RENO DE MEDICI S.P.A. AL 31 DE DICIEMBRE 2003
(importes en €)




1) costes de instalación y ampliación
4) concesiones, licencias, marcas y derechos similares




1) terrenos y construcciones
2) instalaciones técnicas y maquinaria
3) equipos industriales y comerciales
4) otro inmovilizado
5) inmovilizaciones materiales en curso y anticipos
Total inmovilizaciones materiales
III- Inmovilizaciones f inancieras:
1) part icipaciones en:




a) a empresas del grupo
d) a otras empresas
4) acciones propias
(valor nominal € 3.561.981,5)
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CUENTAS ANUALES DE RENO DE MEDICI S.P.A. AL 31 DE DICIEMBRE 2003
STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO AL 31 DICEMBRE 2003
(importes en €)
C) Act ivo circulante:
I- Existencias:





(de los cuales, exigibles después del 2004 € 177.762)
2) a empresas del grupo
(de los cuales, exigibles después del 2004 € 0)
3) a empresas asociadas
(de los cuales, exigibles después del 2004 € 0)
5) deudores varios
(de los cuales, exigibles después del 2004 €6.622.027)
Total deudores
III- Inversiones f inancieras temporales:
2) part icipaciones en empresas del grupo
5) acciones propias (valor nominal € 570.412,15)
7) créditos a empresas del grupo
8) créditos a empresas asociadas
Total inversiones f inancieras temporales
IV- Tesorería:
1) depósitos bancarios y postales
3) dinero y valores en caja
Total tesorería
Total act ivo circulante (C)
D) Ajustes por periodif icación
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STATO PATRIMONIALE AL 31 DICEMBRE 2003




II- Prima de emisión
III- Reserva de revalorización
IV- Reserva legal
V- Reserva para acciones propias
VI- Reservas estatutarias
VII- Otras reservas




Fondo de f luctuación de dividendos
Reserva ex art . 67
VIII- Beneficios ( pérdidas ) ejercicios anteriores
IX- Beneficio ( pérdida ) del ejercicio
Total fondos propios
B) Provisiones para riesgos y gastos:
2) para impuestos
3) otros
Total provisiones para riesgos y gastos
C) Fondo para empleados
D) Acreedores:
3) deudas con ent idades de crédito
(de las cuales, exigibles después del 2004 €51.359.896)
6) acreedores comerciales
(de los cuales, exigibles después del 2004 € 0)
8) deudas con empresas del grupo
(de las cuales, exigibles después del 2004 €150.000.000)
9) deudas con empresas asociadas
(de las cuales, exigibles después del 2004 € 0)
11) deudas tributarias
(de las cuales, exigibles después del 2004 € 0)
12) deudas con entidades de previsión y seguridad social
(de las cuales, exigibles después del 2004 € 0)
13) otras deudas
(de las cuales, exigibles después del 2004 € 0)
Total acreedores
E) Ajustes por periodif icación,
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STATO PATRIMONIALE AL 31 DICEMBRE 2003
(importes en €)
Relación de garantías directas e indirectas:
f ianzas
a favor de terceros
a favor de empresas del grupo
avales:
a favor de terceros
garantías personales:
garantías reales:
otras cuentas de orden:
























31.12.2003CUENTAS DE ORDEN 31.12.2002
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CUENTAS ANUALES DE RENO DE MEDICI S.P.A. AL 31 DE DICIEMBRE 2003
CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS 
(importes en €)
A) Valor de la producción:
1) ingresos por ventas y prestaciones de servicios
2) variaciones de las existencias de productos
terminados y en curso
4) trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizado
5) otros ingresos de explotación
Total valor de la producción
B) Costes de la producción:
6)  materias primas y otras materias consumibles
7) por servicios
8) por disfrute de bienes de terceros
9) de personal:
a)  sueldos y salarios
b)  cargas sociales
c)  indemnizaciones
e)  otros costes
10) amort izaciones y desvalorizaciones:
a) amortización de inmovilizaciones inmateriales
b) amortización de inmovilizaciones materiales
d) desvalorización de los créditos incluidos en el
activo circulante y en la tesorería
11)  variación de las existencias de materias primas y
otras materias consumibles
12) provisiones para riesgos
14) gastos de gest ión diversos
Total costes de la producción
DIFERENCIA ENTRE EL VALOR Y LOS COSTES DE LA PRODUCCIÓN
C) Ingresos y gastos f inancieros:
15) ingresos de part icipaciones
(de los cuales, de empresas del grupo €305.128)
(de los cuales, de empresas asociadas €2.271.844)
16) otros ingresos f inancieros:
c) de títulos contabilizados en el activo circulante
que no const ituyen part icipaciones
d) ingresos diversos de los anteriores
(de los cuales, de empresas del grupo €934.669)
17) intereses y otros gastos f inancieros
(de los cuales, de empresas del grupo €1.992.854)
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CUENTAS ANUALES DE RENO DE MEDICI S.P.A. AL 31 DE DICIEMBRE 2003
(importes en €)
D) Correcciones de valor de act ivos f inancieros:
19) depreciaciones:
a) de part icipaciones
b) de inmovilizaciones f inancieras
que no const ituyen part icipaciones
c) de títulos contabilizados en el activo circulante
que no const ituyen part icipaciones
Total correcciones de valor de activos financieros (18-19)
E) Ingresos y gastos extraordinarios:
20) ingresos
21) gastos
Total part idas extraordinarias (20-21)
Resultado antes de impuestos (A-B+C+D+E)
22) Impuestos
a) impuestos sobre sociedades del ejercicio
b) impuestos diferidos
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INFORME DEL COLLEGIO SINDICAL A LA JUNTA DE 
ACCIONISTAS DE ACUERDO CON EL ART. 153, D.LGS. 58/98
Y CON EL ART. 2429, DEL CÓDIGO CIVIL ITALIANO
A la Junta General de Accionistas de la Sociedad Reno De Medici S.p.A.
En el t ranscurso del ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2003 hemos desempeñado nuest ra act ividad
de vigilancia de acuerdo a lo previsto por el  D.Lgs.  de 24 de febrero de 1998 n. 58,  según los princi-
pios de actuación del Colegio Sindical y lo recomendado por el Consejo Nacional de “ Dot tori
Commercialist i e dei Ragionieri” .
En part icular, y de acuerdo a las indicaciones emit idas por la Consob, en comunicado del 6 de abril de
2001, les mencionamos lo siguiente:
•  Hemos llevado a cabo verif icaciones sobre el cumplimiento de la Ley.
•  Los administ radores, con periodicidad al menos t rimest ral, nos han facilitado amplia información
sobre las act ividades desarrolladas y sobre las operaciones más relevantes desde el punto de vista
económico, f inanciero y pat rimonial, efectuadas por la matriz o por las sociedades del grupo, así
como información en general sobre la evolución de la gest ión y sobre los hechos que han tenido
una mayor incidencia en la determinación del resultado del ejercicio. 
Por nuest ra parte, siempre hemos verif icado que las acciones discut idas y puestas en marcha fue-
sen conformes con las disposiciones legales y con lo dispuesto por los estatutos sociales y no fue-
sen manif iestamente imprudentes, temerarias, ni ent rasen en conf licto potencial de intereses ni
fueran cont rarias a los acuerdos adoptados por la Junta, o pudieran comprometer la integridad
del pat rimonio social.
•  En el ámbito de nuest ras funciones, hemos verif icado la adecuación de la est ructura organizat iva
de la Sociedad, en base al respeto de los principios de una correcta administ ración y del cumpli-
miento adecuado de las disposiciones que emite la sociedad matriz hacia sus empresas cont rola-
das, de acuerdo al art . 114, apartado 2, del D.Lgs. 58/98, por medio de las informaciones facilita-
das por los responsables de las funciones de organización y de las reuniones con la sociedad de
auditoría, al objeto, de procurar un intercambio de datos e informaciones relevantes.  A estos
efectos no hemos observado informaciones part iculares a destacar.
•  Hemos valorado y examinado que los sistemas de cont rol interno y administ rat ivo-contable sean
los correctos, además de la f iabilidad de este últ imo para representar correctamente los hechos
de gest ión, mediante la obtención de informaciones de los responsables funcionales, el examen
de los documentos empresariales y el análisis del t rabajo realizado por los Auditores de cuentas.
A estos efectos no hemos encontrado informaciones part iculares a destacar.
•  Tal como est ipulan los art ículos. 165 e 155 del D.Lgs. 24.2.1998, n. 58, los Auditores de cuentas
han realizado de manera exclusiva el cont rol:
•  de la llevanza regular de la contabilidad social y de la constatación correcta de los hechos de
gest ión en los asientos contables;
•  de la correspondencia de las cuentas anuales con las cuentas resultantes de los asientos con-
tables y de conformidad con las normas por las que se rige.
El Colegio Sindical ha mantenido reuniones periódicas con los Auditores de cuentas, de acuerdo
a lo previsto en el art . 150, apartado 2, D.Lgs. 58/98, y no se han puesto de manif iesto datos o
informaciones relevantes que deban ser comentados en este informe.
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•  Los Auditores de cuentas han ant icipado la emisión de un informe favorable en relación al
balance examinado. 
•  En el informe de gest ión, los administ radores detallan las operaciones efectuadas con sociedades
del grupo y asociadas, evidenciando sus característ icas e importes. Las mencionadas operaciones
responden a los criterios de normalidad y no han sido cont rarias a los intereses de la sociedad.
Además, en el informe de la Sociedad Matriz del Grupo se han confeccionado cuadros resumen
que muestran la naturaleza y los efectos económicos de las operaciones ent re empresas del
grupo y asociadas. 
•  No han llegado denuncias de acuerdo al ex art . 2408 c.c. ni tampoco por parte de terceros.
•  En el informe de gest ión se explica el sistema de Corporate Governance adoptado por la socie-
dad (también en relación a los requisitos determinados como consecuencia de la part icipación de
la Sociedad en el segmento STAR de la Bolsa Italiana), y también el grado de adhesión de la
Sociedad al código de autodisciplina de los emisores que cot izan en Bolsa.
•  En el informe de gest ión, los administ radores dan amplia información relat iva a la marcha de la
gest ión y a los hechos ext raordinarios que han caracterizado al ejercicio, ilust rando la act ividad
desarrollada por la sociedad matriz y por sus part icipadas en los diversos sectores en los cuales
opera. Por nuest ra parte, destacamos, para su atención, las informaciones facilitadas por los
administ radores en relación a:
•  la total suscripción y desembolso de la ampliación del capital social de Euro 72.105.237,35
según acuerdo del Consejo de 8.5.2003. Como consecuencia de la ampliación ha ent rado un
nuevo accionista de referencia;
•  las principales iniciat ivas de carácter ext raordinario y no recurrente adoptadas por la nueva
dirección, detalladas y descritas en el informe de gest ión, ent re las que t iene part icular
importancia la venta del terreno indust rial en El Prat  (Barcelona);
•  a la evolución del contencioso con el Grupo Torras (KIO);
•  a la adecuación del valor contable de las acciones propias contabilizadas en el act ivo inmovili-
zado.
•  Por declaración expresa de los administ radores, conf irmada por los Auditores de cuentas, se
destaca que a la misma se le han encomendado los siguientes mandatos:
a) Procedimiento de revisión sobre el “ Offering Memorando”  relat ivo al aumento de capital
social, por unos honorarios de € 85.000;
b) Ejecución de un análisis preliminar orientado a ident if icar la problemát ica en relación con las
IFRS, por unos honorarios de € 27.500.
•  Por declaración expresa de los administ radores, conf irmada por los Auditores de cuentas, no se
han producido mandatos a personas vinculadas a esta últ ima.
•  Durante el ejercicio, no se han omit ido por el Colegio o por los Auditores de cuentas informes
que fueran previstos por la Ley.
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Durante nuest ra act ividad de supervisión, y en base a las informaciones obtenidas de los Auditores de
cuentas, no se han puesto de manif iesto omisiones y/o hechos censurables y/o irregularidades o hechos
signif icat ivos que exijan la not if icación a los organismos de cont rol o a la mención en el presente infor-
me.
La act ividad de verif icación arriba mencionada se ha llevado a cabo en 6 reuniones colegiales (efec-
tuando también intervenciones individuales) y asist iendo a las 10 reuniones del Consejo de
Administ ración y a las 6 reuniones del Comité Ejecut ivo. 
Sobre la base de lo mencionado anteriormente, el Colegio Sindical, dent ro de los límites que nos marca
nuest ra competencia, no observa mot ivos que impidan la aprobación de las cuentas anuales del ejerci-
cio cerrado al 31.12.2003, y tampoco a la propuesta de cobertura de la pérdida tal como ha sido formu-
lada por los Administ radores.
Pontenuovo di Magenta (MI), 8 abril 2004.
EL COLEGIO SINDICAL
Prof . Sergio Pivato (Presidente)
Dot t . Carlo Tavormina (Síndico Titular)
Dot t . Gabriele Tosi  (Síndico Titular)
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RESUM EN DE LOS ACUERDOS DE LA JUNTA GENERAL
ORDINARIA DEL 4 DE M AYO DE 2004
Presidente: Giuseppe Garofano
Secretario: Carlo Marchet t i
Accionistas presentes: n. 14
Capital representado: 26,98%
La Junta General Ordinaria de Accionistas ha acordado lo siguiente:
- ha aprobado el informe del Consejo de Administ ración relat ivo a la gest ión y Balance al
31 de diciembre de 2003;
- ha aprobado la cobertura de la pérdida del ejercicio de € 101.812.678 mediante la ut ili-
zación de las reservas siguientes: 
- Excedente de fusión € 35.181.057; 
- Ext raordinaria € 30.018.093;
- Otorgamiento € 13.491.920; 
- Fluctuación de dividendos € 9.725.129; 
- Ex art . 67 € 1.644.237; 
- Prima de emisión (parte) EURO 11.752.242.
- ha nombrado al Consejo de Administ ración para el 2004-2006 en las personas de los
Señores:
Giuseppe Garofano










determinando los honorarios anuales en € 110.000.
En la reunión del 7 de mayo de 2004, el Consejo de Administ ración ha nombrado
Presidente a Giuseppe Garofano, Consejero Delegado a Ignazio Capuano y
Vicepresidente a Carlo Peret t i y Ugo Dell’Aria Burani.
El Consejo de Administ ración ha nombrado al Comité Ejecut ivo compuesto por Giuseppe
Garofano, Ignazio Capuano, Carlo Peret t i, Ugo Dell’Aria Burani y Giancarlo De Min.
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CREDITS
Proyecto: Bonaparte 48
Impresión: Akt iva - Torino - Italia
Tapas realizadas con cartoncillo Reno De Medici t ipo Bilucido
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